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Previsions

% de variaci6 sobre el mateix periode de I’any anterior, llevat d’indicacié expressa

2007 2008
2007 2008 2009
v 1 i I v
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsions Previsions
Producte interior brut
Estats Units 2,0 1,4 0,6 2,3 2,5 2,1 0,7 0,3
Japo 2,4 0,1 -0,2 2,0 1,4 0,6 -0,3 -1,1
Regne Unit 3,0 0,7 -1,2 3,0 2,6 1,7 0,3 -1,8
Zona de I’euro 2,6 1,0 -0,7 2,1 2,1 1,4 0,6 -0,2
Alemanya 2,6 1,3 —0,9 1,7 2,7 1,9 0,8 0,1
Franga 2,1 0,8 —0,6 2,2 2,0 1,2 0,6 —0,2
Preus de consum
Estats Units 2,9 3,8 -0,7 4,0 4,1 4,4 5,3 1,6
Japo 0,1 1,1 0,0 0,5 1,0 1,4 2,2 0,0
Regne Unit 2,3 3,6 1,2 2,1 2,4 3,3 49 3,9
Zona de 'euro 2,1 3,3 1,1 2,9 3.4 3,6 3,8 2,3
Alemanya 2,3 2,6 1,3 3,1 2,9 2,9 3,1 L6
Franga 1,5 2,8 L7 2,3 2,9 33 3,3 1,8
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,4 0,5 -1,8 2,9 2,1 1,1 0,1 -1,3
Consum de les AP 49 5,0 3,8 4.4 3,6 49 5,9 5,5
Formaci6 bruta de capital fix 5,3 -1,6 -8,0 4,5 2,8 -0,2 -3,2 -5,6
Béns d’equipament 10,0 1,1 -89 7,1 57 2,2 -0,6 -3,0
Construccié 3,8 —4,3 -10,3 2,9 0,4 -2,3 —6,4 -89
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4.4 0,7 2,7 3,8 2,8 1,5 0,1 —1,5
Exportacié de béns i serveis 49 2,7 0,6 4,0 4,4 42 1,5 0,7
Importaci6 de béns i serveis 6,2 0,6 —35 49 4,0 2,4 -1,1 -2,8
Producte interior brut 3,7 1,2 -1,3 3,3 2,6 1,8 0,9 -0,3
Altres variables
Ocupacié 2,9 —0,4 -3,0 2,2 1,4 0,4 -0,8 2,7
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 8,3 11,3 15,2 8,6 9,6 10,4 11,3 13,9
Index de preus de consum 2,8 4,1 1,2 4,0 4.4 4.6 4,9 2,5
Costos laborals unitaris 2,9 2,9 1,0 3,0 3,9 4,0 3,6
Saldo operacions corrents (% PIB) -10,1 -9,8 -8,0 -10,5 -12,1 -9,4 -8,7
Cap. o nec. finang. resta moén
(% PIB) -9,7 -9,4 —7,7 -9,6 -11,3 -89 -8,5
Saldo public (% PIB) 2,2 3,4 -5,8
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 5,0 2,1 0,3 4,5 3,2 2,1 2,0 0,9
Repo BCE 3,8 3,9 1,7 4,0 4,0 4,0 4,2 3,3
Bons EUA 10 anys 4,6 3,6 2,2 4,3 3,6 3,9 3,8 3,2
Bons alemanys 10 anys 4,2 4,0 3,0 4,2 3,9 4,3 4,3 3,5
Tipus de canvi
$/Euro 1,37 1,48 1,33 1,45 1,50 1,56 1,51 1,34
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Torna el keynesianisme?

Quan es va produir la crisi de 1929, els governs van reaccionar deixant que I'econo-
mia retrobés de manera espontania 'equilibri, d’acord amb les receptes classiques en
vigor. Si un banc feia fallida, aixo era bo, ja que, d’aquesta manera, el mercat situava
tothom al seu lloc. El patré or tampoc no facilitava la utilitzacié d’una politica mo-
netaria nacional. El cas és que la cascada de fallides bancaries, tancaments d’empre-
ses 1 escalada de I'atur va assolir magnituds alarmants sense que els mecanismes ree-
quilibradors s’activessin. Atesa la gravetat de la situacio, els governs van decidir
abocar tot el seu pes en 'economia per reconduir la crisi cap a un equilibri que el
mercat era incapag d’assolir tot sol.

Aquesta experiencia historica va propiciar que John M. Keynes desenvolupés un nou
paradigma economic que trencava amb la tradici6 classica i que, durant decades, va
dominar el pensament economic occidental. A més a més, va servir de justificaci6
per a un intervencionisme elevat dels estats en les economies, tant directament en
sectors d’activitat com mitjangant una regulaci6 extensa en gairebé tots els ambits, i
molt particularment en el sector financer. Durant molts anys, les politiques keynesia-
nes van ser a la base del gran salt de prosperitat experimentat a partir del final de la
Segona Guerra Mundial.

Fins als anys vuitanta. La inflaci6 persistent, el baix creixement i atur elevat regis-
trats a partir de les crisis energetiques dels anys setanta no se solucionaven amb les
receptes keynesianes tradicionals, que inicament aconseguien incrementar els defi-
cits publics i complicaven encara més la situacié. En un nou moviment pendular, les
idees classiques del liberalisme econdomic van aflorar de nou i es va iniciar un corrent
de desregulacié que, al seu torn, propugnava un menor pes de 'estat en 'economia i
l'ortodoxia dels comptes publics. Des de mitjan anys vuitanta, aquests nous corrents
de politica economica han permes recuperar els creixements elevats i reduir la infla-
ci6 i 'atur a minims.

La crisi financera global iniciada cap a la meitat del 2007, i que ha derivat en una greu
recessié economica, pot representar un nou moviment pendular en la forma d’enten-
dre ’economia. La radical actuaci6 de les autoritats dels Estats Units demostra que els
records de la Gran Depressié continuen vius en la societat nord-americana. La rapida
intervenci6 en el sistema financer indica que el desastre de 1929, ampliament i pro-
fundament estudiat, no es vol repetir. La magnitud dels fons compromesos per neu-
tralitzar la crisi és enorme. El Fons Monetari Internacional, organisme poc sospitos
d’afavorir economia planificada, acaba de publicar un informe especial en queé justi-
fica i defensa que els governs no dubtin a I’hora d’actuar amb tots els recursos al seu
abast per compensar I'enfonsament de la demanda agregada. En un primer moment,
els governs europeus van considerar que la crisi no els afectava, ja que es tractava
d’un problema dels Estats Units. Pero, al final, 'evidéncia s’ha imposat, i els governs
han decidit trencar els tabts en la seva actuacié per sostenir el sistema financer i per
abocar-hi recursos que frenin la recessié i que impedeixen la depressio.

Tindran eéxit les mesures d’impuls fiscal? Els riscos son certament enormes. Pero les
mesures responen a una situacié d’emergencia, a una crisi diferent de totes, I'tnic
precedent comparable de la qual pot ser la depressi6 dels anys trenta del segle passat.
Quan es recuperi la normalitat econdmica, ja hi haura temps per recompondre els
esquemes reguladors, la modulaci6 i la relacié entre estat i economia. I, fins i tot,
potser, per generar un nou paradigma economic.
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L'economia mundial amb
prou feines creixera el 2009.

La ressaca de la crisi
financera global no es
dissipa.

Les dades del quart
trimestre intensifiquen la
gravetat del deteriorament
de l'economia real.
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RESUM EXECUTIU

Arriben les vaques magres

La contracci6 de 'economia mundial ja és
un fet. El Fons Monetari Internacional
(FMI) ha tornat a revisar a la baixa les pre-
visions i estima en el 0,5% I’avang de l'eco-
nomia mundial el 2009. A la practica, aixd
equival a una recessi6 global, ja que es
tracta d’un avang inferior fins i tot al de la
poblacié del planeta. Al novembre, fa amb
prou feines dos mesos, 'FMI encara espe-
rava un creixement global del 2,2%.

Les revisions a la baixa de les previsions de
creixement constitueixen la tonica dels
ultims mesos a totes les institucions que es
dediquen a aquesta tasca. L'abast de la
contraccié en queé han entrat les econo-
mies desenvolupades encara no ha estat
avaluat en la seva totalitat. La incertesa és
elevada. Es clar que es tracta de la recessi6
més important des del final de la Segona
Guerra Mundial, i totes les referéencies per
trobar un precedent apunten a la Gran
Depressi6 dels anys trenta del segle passat.

El que atorga més gravetat a la situacid
actual és la dimensié de la crisi financera
que 'ha originat, i que no s’acaba de re-
drecar. Cexperiéncia de totes les crisis ban-
caries ensenya que la recuperacié no arri-
ba «fins que totes les perdues del sistema
financer han estat reconegudes i els bancs
han estat sanejats», segons Dominique
Strauss-Kahn, maxim executiu de 'PFMI i
exministre de finances de Franga. La recu-
lada de les borses al gener reflecteix el risc
que els inversors encara perceben, en espe-
cial en 'ambit financer.

La gran reuni6 del G-20 al novembre va
establir les mesures que calia adoptar per

reconstituir el creixement: recapitalitzar
els bancs amb problemes, extirpar del sis-
tema financer els actius deteriorats i coor-
dinar estimul fiscal. Pero els avangos han
estat limitats i desiguals. El suport dels
governs al sistema financer és clar, pero la
persistencia del deteriorament deixa oberts
interrogants sobre com afrontar el saneja-
ment, fins a 'extrem que es planteja, fins i
tot, la nacionalitzaci6 d’entitats. La major
part de paisos han anunciat plans d’esti-
mul fiscal, pero els plantejaments sén dis-
cordants i encara falta coneixer abast de
les mesures que adoptaran els Estats Units
després del relleu a la presidencia.

Mentrestant, els indicadors coneguts al
llarg de I'altim mes han intensificat la gra-
vetat dels desperfectes de les condicions
econdmiques. La caiguda de la producci6
industrial és generalitzada i assoleix mag-
nituds elevades en moltes economies. Una
bona part de la responsabilitat de la frena-
da industrial rau en la caiguda dels fluxos
de comerg internacional, efecte combinat
del sobtat deteriorament de les perspec-
tives economiques i de la persistencia
de 'enduriment dels mercats financers.
Aquesta evoluci6 anticipa uns resultats de
creixement de I'tltim trimestre del 2008
molt negatius, una tonica que s’estaria
mantenint en el primer trimestre del 2009.

Als Estats Units, els vessants més visibles
de la recessié son el sector immobiliarii el
mercat de treball. Lhabitatge continua
sense tocar fons. El preu dels immobles
disminueix la percepcié de riquesa de
molts consumidors. L'index Case-Shiller
del novembre va acumular una recula-
da del 27% en relacié amb el maxim del
juny del 2006. La correccié de 'oferta
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d’habitatges també continua, i al desem-
bre es van iniciar 625.000 habitatges en
termes anuals, menys d’un terg del regis-
tre del 2006, dada que constitueix un nou
minim historic de 'indicador des dels seus
inicis el 1959. En el mateix mes, 'incre-
ment d’'immobles embargats, subhastats a
preus baixos, no va aconseguir estabilitzar
el descens de les vendes. Tot plegat indica
que encara caldra esperar uns quants
mesos perque el sector de I'habitatge s’es-
tabilitzi. Per la seva banda, el mercat de
treball nord-america s’endinsa encara més
en la via a la baixa i arrossega el consum
privat. El 2008 es van perdre 2.589.000
llocs de treball. La taxa d’atur del desem-
bre va arribar al 7,2% de la poblaci6 acti-
va, nivell maxim des del 1991.

Un element positiu de I'actual situacid és
la rapida millora de la inflacié. LTPC nord-
america del desembre va continuar molt
influit per les oscil-lacions del preu del
petroli i va recular, per cinquena vegada
consecutiva, en relacié amb el mes ante-
rior. La variacié interanual va ser només
del 0,1%, quan amb prou feines tres mesos
enrere vorejava el 5%. Lindex subjacent,
el general sense aliments ni energia, va
caure per segon mes consecutiu, a causa de
la feblesa de la demanda agregada i de la
menor utilitzacié de la capacitat produc-
tiva, amb una variacié interanual de
'1,8%. El temor ara és que, en els propers
mesos, 'index mostri descensos en taxa
anual, en el que podria ser el preludi d’u-
na deflaci6 (descens generalitzat i sostin-
gut del nivell de preus), per bé que creiem
que la injeccié de liquiditat de la Fed evi-
tara aquesta evolucié.

Les tendencies de les economies asiatiques
també han canviat substancialment. El pro-
ducte interior brut (PIB) xinés va créixer el
6,8% interanual en el quart trimestre, molt
per sota del 9% del tercer trimestre i, sobre-
tot, del 13% del 2007. Els indicadors més
recents mostren una tendéncia que preo-
cupa les autoritats xineses. Aixi i tot, els més
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perjudicats per la desacceleraci6 xinesa
son el conjunt de les economies asiatiques,
que han patit fortes contraccions en els PIB
del quart trimestre, com ho mostren les pri-
meres estimacions de Corea i de Singapur.

A Europa, el panorama continua essent pre-
ocupant. La Comissié Europea ja havia cer-
tificat, en 'informe de previsions de la tar-
dor, que la Unié Europea estava entrant en
una recessi6 d’un calat important. Al gener,
la Comissié ha revisat de nou les previ-
sions i les ha corregit de manera substancial
a la baixa. Concretament, I’executiu comu-
nitari espera, per al conjunt de la Unié, un
creixement negatiu del PIB de I’1,8% el
2009, la qual cosa representa una reduccié
del creixement de 2 punts percentuals en
relacié amb la previsié anterior. La Comis-
sié encara manté que la recuperacié sera
un fet 'any vinent, tot i que sera més timi-
da del que s’havia previst inicialment i dura
el creixement del PIB al 0,5%. Les rebaixes
per a la zona de I'euro han estat similars.
Partint d’un ritme de creixement del 0,9%
el 2008, la Comissi6 preveu una reculada de
I'1,9% per al 2009 i una timida recupera-
ci6 fins al 0,4% el 2010. Aquestes previsions
ja incorporen I'efecte dels plans de recupe-
racié anunciats pels diferents paisos. Segons
I'executiu europeu, aquestes mesures tin-
dran el maxim efecte el 2009, amb una
contribuci6 al creixement de 0,8 punts per-
centuals. E1 2010 la contribucid sera menor,
de 0,3 punts percentuals, pero suficient
per anotar una taxa de creixement positiva.

En aquest context deprimit, el Banc d’An-
glaterra va mantenir la tendencia de reta-
llada del tipus d’interes de referéncia ini-
ciada a Poctubre de I'any passat i, el 8 de
gener, el va rebaixar mig punt percentual,
fins a 1’1,5%, el nivell més baix des de la
creaci6 del banc el 1694. El Banc Central
Europeu també va retallar el tipus d’interes
de referencia en la reunié del 15 de gener,
des del 2,50% fins al 2,00%, de manera que,
en poc més de tres mesos, el BCE ha reduit
el tipus oficial en 2,25 punts percentuals.

Als Estats Units, l'habitatge
i U'ocupacié recullen
els efectes de la recessio.

Baixa la inflacio, pero
als Estats Units es tem ara
la deflacio.

La Comissio Europea
corregeix substancialment
a la baixa les previsions
de creixement, malgrat
els plans d’estimul.
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A Espanya, les previsions
també es revisen a la baixa:
la Comissio Europea espera
una contraccio del 2%

el 2009.

Els indicadors disponibles
del quart trimestre apunten
a una intensificacié de la
desacceleracio del consum

i de la inversié, amb caiguda
de l'ocupacio i augment de
Uatur.

Els descensos de la inflacio
i dels tipus d’interées
contribuiran a frenar

la reculada de la despesa
de les families i ajudaran a
recompondre el desequilibri
exterior.
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A Espanya, les previsions també han estat
revisades a la baixa. Malgrat els successius
paquets de mesures d’estimul fiscal, que el
2009 comportaran un impacte equivalent
proper al 2,5% del PIB, el Govern preveu
un descens de I'1,6%, enfront de la projec-
ci6 de creixement de I'1,0% continguda en
Pescenari macroeconomic dels pressupos-
tos de I'Estat. Més negatives son les previ-
sions de la Comissié Europea, que, per a
I’economia espanyola, prediu una recessié
més intensa i llarga, amb una caiguda del
PIB del 2,0% el 2009 i del 0,2% el 2010.
Logicament, el menor creixement econo-
mic previst per la Comissio es tradueix en
més destrucci6 de llocs de treball i en un
increment de 'atur. Tot i que, per al 2009,
les dues previsions situen la taxa d’atur al
voltant del 16%, la divergencia s’intensifi-
cael 2010, ja que la projeccié de la Comis-
si6 Europea situa la taxa d’atur en el
18,7% de la poblaci¢ activa, 3 punts per
damunt de la previsié del Govern.

Pel que fa a 'impacte de P'escenari reces-
siu sobre els comptes publics, d'un super-
avit del 2,2% del PIB el 2007 es va passar a
un deficit estimat del 3,4% el 2008, que es
convertira gairebé en el 6% del PIB el
2009. Per a any segtient, el Govern preveu
una reconduccié del deficit puablic fins al
4,8% del PIB, mentre que la Comissié
Europea el situa gairebé un punt per
damunt. En aquest context de deteriora-
ment de les perspectives economiques, en
la quarta setmana de gener, 'agencia de
qualificacié crediticia Standard & Poor’s
va rebaixar el rating del deute sobira es-
panyol a llarg termini fins a ’AA+, de ma-
nera que va perdre la maxima qualificacié
crediticia, assolida el 2004.

Els indicadors economics disponibles
apunten a una intensificaci6 de la contrac-
cié econodmica en el quart trimestre del
2008, després d’'un decrement intertrimes-
tral del 0,2% en el tercer. La caiguda del
consum i de la inversi6 s’ha intensificat en
el tram final de 'exercici passat. Pel costat

de Ioferta, a més de la construccid, la in-
dustria s’ha afegit a un dur ajustament, i
els serveis tampoc no defugen la crisi.

Coherents amb la tonica de recessid, les
dades de I'’enquesta de poblacié activa del
quart trimestre confirmen que 'any 2008
es va caracteritzar per la destruccié d’ocu-
pacié i per 'increment de la taxa d’atur. En
el conjunt de lexercici, el nombre d’ocu-
pats va baixar en 620.100, xifra que repre-
senta un descens interanual del 3,0%. Lo-
cupaci6 va disminuir per primer cop entre
la poblaci6 immigrant. La destrucci6 d’o-
cupacié s’ha concentrat entre els treballa-
dors amb contracte temporal i, amb menys
incidencia, entre els autonoms. D’aquesta
manera, al llarg de Pany passat, el nombre
d’aturats va créixer en 1.280.300, el 66,4%
interanual, i va afectar un total de 3.207.900
persones. Aixi, la taxa d’atur va augmen-
tar en 5,31 punts percentuals el 2008 i es
va enfilar fins al 13,9% de la poblacié activa,
la taxa més elevada des de 'any 2000.

La nota positiva la proporciona la conten-
ci6 de la inflacié, amb un IPC que el 2008
va tancar en 1'1,4%, després d’haver arri-
bat a superar la taxa del 5% cap a la mei-
tat de 'any. Gracies a la deprimida situa-
ci6 del preu del petroli i d’altres primeres
materies, les perspectives dels preus sén
de moderacio, la qual cosa proporciona
un cert respir a la capacitat de despesa de
les families. El descens dels tipus d’interes
també constitueix un indicador favorable
en aquesta linia. Al seu torn, aquestes dues
tendéncies permetran una disminuci6
substancial de les necessitats de finan-
cament externes de I’economia espanyo-
la, conseqtiencia de 'important deficit ex-
terior dels ultims anys. Es tracta d’elements
que contribuiran a modular les tendén-
cies negatives apuntades anteriorment i
que hauran de permetre una millora del
to de 'economia en la part final d’en-
guany.

27 de gener de 2009
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CRONOLOGIA

2008
gener 1 Nova ampliacié de la zona de ’euro, amb I'entrada de Xipre i Malta, fins a quinze estats membres.
22 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referéncia fins al 3,50%.
30 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referencia fins al 3,00%.
marg 9 El Partido Socialista Obrero Espafiol guanya les eleccions generals.
18 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referéncia fins al 2,25%.
abril 18 El Govern aprova un Pla de mesures d’estimul economic.
30 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referéncia fins al 2,00%.
juliol 3 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 4,25%.
11 El preu del petroli qualitat Brent a un mes puja fins a un nivell maxim historic de 146,6 dolars per barril.
15 Leuro cotitza a 1,599 dolars, el valor maxim des del llancament de la moneda tnica europea al comencament de 1999.
agost 14 El Govern posa en marxa un programa de 24 reformes economiques per al 2008 i el 2009.

setembre 19 El govern dels Estats Units presenta un pla de rescat del sistema bancari nord-america per un import de

700.000 milions de dolars.

octubre 7 El Govern espanyol anuncia la creacié d’un fons per a la compra d’actius financers a les entitats de credit fins a
un maxim de 50.000 milions d’euros i apuja la garantia dels diposits i inversions a 100.000 euros.
8 El Banc Central Europeu, la Reserva Federal i el Banc d’Anglaterra, en una accié concertada amb altres bancs
centrals, retallen els tipus d’interes oficials en 50 punts basics.

12 Els paisos de la zona de 'euro acorden una acci6 concertada per reforcar el sistema financer fins al final del 2009.

13 El Govern autoritza Patorgament d’avals de I’Estat fins a 100.000 milions d’euros el 2008 a noves operacions de
financament de les entitats financeres, amb possible ampliacié al 2009.

28 Lindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota el nivell més baix (7.905,4) des del 2004.

29 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referéncia fins a I'1,00%.

novembre 6 El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interes oficial fins al 3,25%.
15 Reuni6 del G-20 a Washington per a la reforma del sistema financer internacional.
20 L’index Dow Jones de la Borsa de Nova York registra el nivell més baix (7.552,3) des del 2003.
28 El Govern anuncia un pla d’inversié publica de 8.000 milions d’euros en obres municipals i de 3.000 milions en

diversos sectors i ambits de I’economia.

desembre 4 El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interes oficial fins al 2,50%.
16 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referéncia fins a una banda del 0%-0,25%.
24 El preu del petroli qualitat Brent cau fins al nivell més baix (37,23 dolars per barril) des del juliol del 2004.

2009

gener 1 Nova ampliaci6 de la zona de ’euro, amb I'entrada d’Eslovaquia, fins a disset estats membres.
15 El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interes oficial fins al 2,00%.

Febrer

Marg

3 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (gener).
5 Index de producci6 industrial (desembre).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
12 Avang del PIB (quart trimestre).
13 IPC (gener). PIB de la UE (quart trimestre).
18 Comptabilitat nacional trimestral (quart trimestre).
24 Comerg exterior (desembre). Ingressos i pagaments
de I’Estat (desembre 08 i gener 09).
25 Preus industrials (gener).

27 Balancga de pagaments (desembre). IPC harmonitzat
de la UE (gener). Avang IPCH (febrer).

3
5

12
13
16
17
24
25
26
30
31

Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (febrer).
Index de produccié industrial (gener).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
IPC (febrer).

Cost laboral (quart trimestre).

IPC harmonitzat de la UE (febrer).

Comite de Mercat Obert de la Fed.

Ingressos i pagaments de I'Estat (febrer).
Preus industrials (febrer).

Comerg exterior (gener).

Avang IPCH (marg).

Balanga de pagaments (gener).
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Els Estats Units estan

en recessio i s'espera

un creixement negatiu
per al 2009.

La recuperacié de l'estalvi
dificultara la recuperacio
del consum privat.

6 FEBRER 2009

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Estats Units: la dificultat
de recuperar el consum privat

El recentment investit president Barack
Obama té davant seu una dura tasca. Le-
conomia esta en recessié i les perspectives
per al conjunt del 2009 sén de creixement
negatiu. La recuperaci6 haura d’esperar
al 2010 i sera lenta. La trajectoria a la bai-
xa de ’economia s’ha convertit, des del
setembre del 2008, en una caiguda abrup-
ta. El PIB (producte interior brut) del ter-
cer trimestre va recular el 0,5% intertri-
mestral anualitzat i el consum privat va
cedir un més rotund 3,8%. Aquesta varia-
ble sera clau el 2009, no solament pel seu
pes del 70,5% en el PIB, sind perque les
deteriorades finances de les llars s6n un
mal punt de partida que condicionara I'e-

fectivitat dels estimuls i el creixement dels
propers anys.

Des del final del 2000 fins a la meitat del
2008, 'endeutament brut de les families
va passar del 70,5% al 97,3% del PIB, su-
perat només pel 117,2% del sector finan-
cer. La correccié del preu de 'habitatge
ha reduit la riquesa pero no el deute con-
tret, de manera que el palanquejament de
les families s’ha fet insostenible. Amb la
reduccié del credit, aquesta situacié es va
comengar a corregir en el tercer trimestre
i va iniciar un llarg procés de despalan-
quejament de les llars. La primera conse-
quencia ha estat el final del creixement
del deute brut de les families mentre es-
peren que es redueixi. Aixi, una part im-
portant dels ingressos que arribin a les

ESTATS UNITS: LES FAMILIES HAURAN D’ESTALVIAR

Deute brut en percentatge del PIB nominal
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FONTS: Reserva Federal i elaboracié propia.
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llars sera destinada a reduir el deute con-
tret i no reactivar el consum.

Per aquest motiu, per ser efectiu, 'esti-
mul fiscal necessari per contrarestar el
deteriorament de Pactivitat haura de ser
excepcionalment gran. Obama ha previst
un paquet de 825.000 milions de dolars
per als anys 2009 i 2010, un ter¢ dedicat a
la reducci6é d’impostos i dos tercos, a in-
versions publiques. U'Oficina de Pressu-
postos del Congrés (Congressional Bud-
get Office) preveu un deéficit base del
8,3% del PIB per al 2009, pero, un cop
inclos el paquet del nou president, es po-
dria superar el 12%. Considerant el punt
de partida, aquest ajustament lent amb
més estalvi dels consumidors i impor-
tants deficits publics pot durar uns quants
anys. L'increment de Pestalvi dels nord-
americans no sera suficient per finangar
aquest deficit en una economia ja endeu-
tada i que va tancar el 2008 amb un defi-
cit exterior proper al 5% del PIB. La fe-
blesa de I’economia global, inclosos els

emergents, fara més dificil aquest finan-
¢ament extern. Finalment, atesa la mag-
nitud del deéficit fiscal, pot sorgir, a mitja
termini, un entorn inflacionista amb ti-
pus d’interes alts que dificulti la inversié
privada i impedeixi una recuperacié ro-
busta.

Lanim dels consumidors és un reflex fi-
del d’aquestes dificultats. Després de la
timida recuperacié del novembre, I'index
de confianga del consumidor del Confe-
rence Board va tornar a marcar al desem-
bre un nou minim historic en els 40 anys
de vida de I'indicador en baixar dels 44,9
punts fins als 38,0 punts, amb un drastic
descens de la percepci6 de la situacié pre-
sent sense millores en les expectatives fu-
tures. En aquest context, les vendes al de-
tall del desembre van experimentar una
forta davallada en relacié amb el novem-
bre, que va comportar, sense els fluc-
tuants automobils ni la benzina, una re-
culada del 2,5% interanual. Descomptant
els increments de preus, la disminucié va

ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

La confianca dels
consumidors assoleix
minims historics.

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2006
PIB real 2,8
Vendes al detall 58
Confianga del consumidor (1) 105,9
Produccié industrial 2,2
Index activitat manufacturera
(ISM) (1) 53,1
Venda d’habitatges unifamiliars -18,0
Taxa d’atur (2) 4,6
Preus de consum 3,2
Balanca comercial (3) —753,3
Tipus d’interes interbancari
3 mesos (1) 5,2
Tipus de canvi efectiu nominal (4) 82,5

2,0
4,2
103,4
1,7

51,1
-26,8
4,6

2,9
-700,3

53
77,9

2007

2007
v I I I
2,3 2,5 2,1 0,7
5,4 3,0 2,6 0,6
91,2 76,5 57,3 57,3
2,1 1,9 0,2 -3,0
49,6 49,2 49,5 47,8
-33,7 -33,1 -39,1 -36,4
4,8 4,9 5,4 6,1
4,0 4,1 4,4 53
-700,3 —697,8 —699,1 -707,5
4,9 3,0 2,8 3,2
73,3 72,0 70,9 73,5

2008

Octubre

-5,1
38,8
—4,5

38,9
—42,0
6,6

3,7
-707,9

3,0
80,4

Novembre

-8,2
44,7
-5,5

36,2
-35,3
6,8

1,1
—688,4

2,2
83

Desembre

-9,8
38,0

32,4

7,2
0,1

1,4
81

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblacio activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos de la balanga de béns i serveis. Milers de milions de dolars.

(4) Canvi ponderat pels fluxos del comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciacié de la divisa.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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El pessimisme empresarial
es concentra en ocupacio,
noves comandes i preus.

La construccié continua
sense tocar fons i els preus
acumulen un descens

del 25%.

Amb 1,9 milions de llocs

de treball perduts en quatre
mesos, s'intensifica

el deteriorament del mercat
laboral.
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ser del 4,2%. Per sectors, les reculades van
ser generalitzades, tot i que les febleses
més importants van continuar centrades
en els béns duradors, inclosos els auto-
mobils, i en els materials de construccio.

La visi6 empresarial, segons 'index d’ac-
tivitat de I'Institute for Supply Manage-
ment, va palesar també aquest escenari de
recessié profunda. Aixi, al desembre, I'in-
dex de manufactures va baixar dels 36,2
punts als 32,4 punts, nivell que no s’havia
assolit des del 1980 i que se situa molt per
sota de ’equilibri dels 50,0 punts, consi-
derat el llindar que indica risc de recessio.
Per la seva banda, ’index de serveis es va
recuperar del minim historic i va passar
dels 33,0 punts als 39,6 punts. En els dos
casos, s’evidencien forts descensos en els
components d’ocupacié i, especialment,
en noves comandes i en preus, que, en
manufactures, van assolir nous minims
historics des de I'inici de I'indicador, que
es remunta a 'any 1948.

Lhabitatge continua sense tocar fons. Pel
costat de la demanda, el preu dels immo-

bles continua disminuint la riquesa per-
cebuda de molts consumidors. I'index
Case-Shiller de 'octubre va acumular una
reculada del 25,0% en relacié amb el ma-
xim del juny del 2006. Tenint en compte
els increments de I'IPC, els immobles pre-
senten una perdua acumulada del 30,5%
des del seu nivell maxim. La correccié de
l'oferta d’habitatges també continua i, al
desembre, es van iniciar 625.000 habitat-
ges en termes anuals, menys d’un ter¢ del
registre del 2006, nou minim historic de
I'indicador des del seu inici el 1959. En el
mateix mes, 'increment d’immobles em-
bargats, subhastats a preus baixos, no va
aconseguir estabilitzar el descens de les
vendes. Tot plegat indica que caldra espe-
rar uns quants mesos perque el sector de
I’habitatge s’estabilitzi.

L’evolucié recent del mercat de treball
consolida la tonica a la baixa i arrossega
el consum privat. Aixi, el 2008 es van per-
dre 2.589.000 llocs de treball, dels quals
1.934.000 van correspondre als quatre tl-
tims mesos. Per la seva banda, la taxa d’a-
tur del desembre va arribar al 7,2% de la

ESTATS UNITS: DOS MILIONS I MIG DE LLOCS DE TREBALL PERDUTS

Creaci6 (+) o destrucci6 () mensual d’ocupacié no agricola
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FONTS: Departament de Treball i elaboraci6 propia.
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poblacié activa, maxim des del 1991. La
crisi de la industria de 'automobil cal en-
tendre-la en clau de llocs de treball. El se-
nat va concedir 14.000 milions de dolars
en ajudes, pero en caldran molts més. Els
tres grans de Detroit perdien diners molt
abans de la crisi i queda lluny un pla de
negoci que n’asseguri la viabilitat a llarg
termini.

Al front de la inflacio, els perills desapa-
reixen a curt termini. U'index general de
preus al consum (IPC) del desembre,
molt influit encara per les oscil-lacions
del preu del petroli, va recular, per cin-
que cop consecutiu, en relacié amb el
mes anterior. La variaci6 interanual va
ser d’un magre 0,1%, quan només tres
mesos enrere es vorejava el 5%. L'index
subjacent, el general sense aliments ni
energia, va caure per segon mes consecu-
tiu, a causa de la feblesa de la demanda
agregada i de la menor utilitzacié de la
capacitat productiva, amb una variaci6
interanual de 1'1,8%.

El sector exterior va aportar al novembre
signes contradictoris. La important re-
duccié del deficit comercial, que va pas-
sar dels 56.690 milions de dolars de loctu-
bre als 40.442 milions del novembre, no
va ser una bona noticia. En primer lloc,
quatre cinquenes parts de la millora van
ser degudes a ’'abaratiment del petroli. Un
cop exclos el petroli, el deficit va millorar,
pero a costa d'una important reduccié dels
fluxos comercials. Les importacions no
petrolieres van baixar el 12,0% en relacié
amb el mes anterior, a causa de la feblesa
de la demanda interna. Pero la dada més
negativa va ser la reculada del 5,8% expe-
rimentada per les exportacions, provoca-
da per una reducci6 dels volums de comer¢
global. La feble demanda mundial sugge-
reix que la resta del mén és lluny de com-
pensar el replegament del consum privat
nord-america. En aquest context de feble-
sa global, les ajudes que el sector exterior
pot aportar seran limitades, situacié que
afegeix una dificultat addicional a la re-
cuperacié de 'economia nord-americana.

ESTATS UNITS: ES REDUEIXEN ELS FLUXOS COMERCIALS

Valor mensual de les exportacions i de les importacions un cop exclos el petroli
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FONTS: Departament de Comerg i elaboraci6 propia.
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La inflacio baixa fins
el 0,1%, a causa de les
fluctuacions del petroli.

El deficit comercial es
corregeix momentaniament
a costa d'una disminucio

del comerg.
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L'esperanca fiscal

Fins fa ben poc, no semblava que P'activisme fiscal tingués gaire bona imatge. Entre els economistes, hi ha un
consens for¢a ampli sobre la tesi que el millor instrument per superar una recessio és la politica monetaria. L'or-
todoxia dicta que, en el pla fiscal, el millor és deixar operar els anomenats estabilitzadors automatics. En altres
paraules, permetre el deteriorament del saldo fiscal a conseqiiencia de la davallada dels ingressos i de 'augment
de les despeses derivats d’una recessio, perd sense anar més enlla. Es tracta d’un principi valid per a recessions
normals, pero, davant la gravetat de la crisi actual i el mal funcionament dels ressorts pels quals es transmet la
politica monetaria, les politiques d’estimul fiscal ofereixen una alternativa possible, tot i que imperfecta, per
contrarestar el deteriorament economic i contribuir a la recuperacié de la confianga.

En linies generals, hi ha tres formes d’efectuar un estimul fiscal: més despesa publica, més transferencies o
una reduccié d’impostos. Keynes defensava que la primera d’aquestes opcions era la més efectiva per expan-
dir la demanda agregada i argumentava que, per cada euro de despesa, el PIB augmenta en més d’un euro gra-
cies a Pefecte multiplicador. El PIB puja en un euro per les compres directes del govern, sempre que siguin en
béns produits integrament al pafs, i una mica més per 'augment del consum a les llars que produeixen
aquests béns i que obtenen ingressos addicionals amb la seva venda. La segona opci6 consisteix a transferir re-
cursos del sector public al sector privat. El risc d’aquesta alternativa és que els receptors de les transferéncies
poden destinar-les a estalviar o a repagar deute, de manera que es redueix 'impacte positiu a curt termini so-
bre el PIB —un risc que cal tenir en compte en 'entorn actual, caracteritzat per una elevada aversi6 al risc a les
llars i a les empreses—. Aquest mateix risc també afecta la reducci6 d’impostos, per bé que, d’altra banda,
aquesta alternativa pot estimular I’activitat si es retallen els especialment distorsionadors o si s’estimula direc-
tament el consum, per exemple mitjancant una rebaixa temporal i substanciosa dels impostos que graven la
compra de vehicles.

A la practica, hi ha una incertesa considerable sobre la magnitud dels multiplicadors de les diferents politiques
(el que augmenta el PIB amb un estimul que incrementi el deficit fiscal I'1% del PIB). Les estimacions més uti-
litzades situen el multiplicador de la despesa publica entre 11 1,5, tot i que alguns analistes han estimat valors
inferiors a 1. Per a les rebaixes d’impostos, la majoria d’estimacions dels multiplicadors oscil-len entre 0,51 1
en un horitzé d’1-2 anys, pero assoleixen valors de 2-3 a mitja termini.”’ En el cas de les transferencies, I'efecte
a curt termini és similar al de les rebaixes impositives. En tot cas, les rebaixes d’impostos i les transferéncies po-
den tenir un efecte considerable sobre el PIB a curt termini (amb un multiplicador superior a 1) si les llars o les
empreses beneficiaries gasten la major part d’aquests recursos addicionals. En general, la magnitud dels multi-
plicadors, a més de variar en funcié de les diferents politiques, també depen de les caracteristiques de I'econo-
mia que rep estimul fiscal. Per exemple, un estimul fiscal en una economia amb un alt nivell de deute pot ser
contraproduent si giiestiona la solvencia del pais i, en conseqiiéncia, incrementa la prima de risc del pais i els
tipus d’interes.

Lexperiencia historica ofereix algunes pistes sobre els factors que han reduit I'efectivitat de les politiques d’esti-
mul fiscal. En primer llog, els plans d’inversi6 publica, que, en principi, podrien tenir més impacte a curt termi-
ni, triguen for¢a a materialitzar-se i a vegades sén improductius (problema anomenat «carreteres a enlloc»). En

(1) Christina Romer, flamant directora de I’Oficina Econdmica de la Casa Blanca en I'administraci6 Obama, estima a «The Macroeconomic
Effects of Tax Changes: Estimates based on a New Measure of Fiscal Shocks», Document de Treball de P'NBER nim. 13.264 un multiplicador de
3 per als Estats Units.
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canvi, les reduccions d’impostos o un augment de les transferéncies acostumen a implementar-se més agilment.
Lestimul fiscal proposat per Obama, per exemple, inclou una rebaixa considerable d’impostos, perque, segons
ha argumentat el seu equip economic, hi ha un limit en la quantitat d’inversié que es pot executar de forma efi-
cient en un temps limitat de temps. En segon lloc, en el passat, les mesures dels plans fiscals sovint no han estat
les més adequades per estimular Pactivitat, sin6 que, pel que sembla, la seva logica ha respost més al poder que
els diferents grups de pressié han exercit sobre el seu disseny. Finalment, 'experiéncia indica que la correcci6 del
deficit fiscal, un cop superada la recessi, ha tendit a allargar-se més del que era convenient, ha augmentat el
deute public i ha plantejat dubtes sobre la sostenibilitat fiscal. La credibilitat del govern que impulsa un pla d’es-
timul és, en aquest sentit, crucial perque un augment significatiu del deficit no perjudiqui la confianca dels con-
sumidors i de les empreses.

En un informe especial publicat al final del 2008, 'FMI recomanava que els plans d’estimul fiscal fossin rapids,
perque l'activitat i la confianca s’han deteriorat de sobte; duradors, perque la recessio pot ser llarga; diversificats,
combinant despesa, transferéncies i rebaixes d’'impostos; revisables a I'al¢a, perque la recuperacié de la confian-
¢a requereix un compromis del govern per fer el que calgui; internacionals, per sumar energies davant una crisi
global, i sostenibles, per evitar un augment explosiu del deute i una reaccié adversa dels mercats financers. Sera
possible? En uns mesos comengarem a tenir respostes.

L'EFECTE SOBRE EL PIB D’UN ESTIMUL FISCAL DE L'1% DEL PIB SEGONS LA POLITICA SEGUIDA

En percentatge

Trimestre Despesa publica Rebaixa d’impostos

1 1,05 0

2 1,24 0,49
3 1,35 0,58
4 1,44 0,66
5 1,51 0,75
6 1,53 0,84
7 1,54 0,93
8 1,57 0,99

NOTA: Se suposa que I'estimul fiscal augmenta de forma permanent el deficit fiscal en I'1% del PIB; les dades de la taula impliquen, per exemple, que, vuit trimestres
després de 'augment de la despesa ptiblica, el PIB sera I'1,57% superior al d'un escenari sense estimul fiscal.
FONT: C. Romer i J. Bernstein, «The Job Impact of the American Recovery and Reinvestment Plan», disponible a www.change.gov.

El Japo pateix per les exportacions

ELl Japo recula a causa
del sector exterior.

s’ha acabat, a causa de la dependencia de
les exportacions i també perque els mals

L’economia va recular I'1,8% en el tercer
trimestre en termes intertrimestrals anua-
litzats, dada que confirma que el Japé ha
entrat en recessio. La hipotesi del decou-
pling asiatic, la capacitat de la zona de
créixer malgrat la feble demanda dels Es-
tats Units, que és el seu principal client,

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

que han afectat el soci nord-america, com
Pescassetat del credit, tenen una naturale-
sa global. Amb una demanda interna li-
mitada per una demografia en declivi i
per factors culturals, les exportacions i la
inversié en equipament que fan les em-
preses exportadores eren el gran motor
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La produccio industrial
baixa el 14% i reflecteix
la crisi en béns duradors.

Les perspectives

de la inversio empitjoren
i el mercat immobiliari
llangueix.

La inflacié tendeix a zero
i les exportacions reculen
el 24%.

del creixement. Aixi, aquests dos compo-
nents, que, combinats, sumen un terg del
PIB, expliquen gairebé tota la recessié ja-
ponesa.

La producci6 industrial del novembre,
que va recular el 13,7% interanual, és un
reflex fidel del descens exportador. El des-
cens del consum nord-america és més in-
tens en els béns duradors, que sén els que
exporta el Japé. Aixi, si el consum d’auto-
mobils nord-america va baixar al desem-
bre el 22,4% interanual, el descens de les
importacions d’automobils japonesos en
el mateix periode es va apropar al 40%.
En conseqiiéncia, les empreses ajusten la
produccid6 i les expectatives, com ho indi-
ca 'index Tankan d’activitat empresarial
del Banc del Jap6 del quart trimestre, que,
per a les grans empreses manufactureres,
es va situar en 24 punts negatius, nivell
que no s’assolia des del 2002.

Pel costat de la demanda, el panorama no
millora. La confianga del consumidor esta
en minims historics, les vendes al detall

JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

van recular el 0,9% interanual al novem-
bre i les vendes d’automobils van recular
el 22,8% interanual al desembre. Al capi-
tol de la inversio, les expectatives per als
propers mesos van intensificar la tonica a
la baixa, amb unes comandes de maqui-
naria que, al novembre, van disminuir el
35,4% interanual, amb els descensos més
importants centrats al sector exportador.
Per la seva banda, al sector de 'habitatge,
a Parea de Toquio, va prosseguir la coe-
xistencia de forts descensos en les vendes
amb el manteniment dels preus, mentre
que els habitatges iniciats sumaven el
quart mes de reculades.

Al front inflacionista, I'TPC del novembre
va pujar I'1,0% interanual, enfront de
I'1,7% del mes previ, pero I'index subja-
cent, el general sense energia ni aliments,
va registrar un increment nul i va flirte-
jar amb un retorn al periode deflacionis-
ta del qual va trigar tant a sortir. Men-
trestant, al mercat laboral, la taxa d’atur
del novembre es va col-locar en el 3,9%
de la poblacié activa.

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

PIB real
Producci6 industrial

Index activitat empresarial
(Tankan) (1)

Habitatges iniciats

Taxa d’atur (2)

Preus de consum

Balanga comercial (3)

Tipus interbancari 3 mesos (4)

Tipus de canvi efectiu nominal (5)

2007
2006 2007
v I I
2,0 2,4 2,0 1,4 0,6
4,2 2,9 2,7 2,5 1,0
22,5 22,0 19,0 11,0 5,0
4,5 -17,2 -27,1 -8,9 -10,9
4,1 3,9 3,8 3,8 4,0
0,2 0,1 0,5 1,0 1,4
9,4 12,5 12,5 11,7 10,2
0,3 0,7 0,9 0,8 0,8
81,1 77,1 78,4 83,4 82,6

2008

I Octubre ~ Novembre  Desembre
_0’3 — —
-1,9 -7,0 —-13,7
-3,0 - —24,0 -
40,2 19,8 -0,2

4,0 3,7 39

2,2 1,7 1,0

7,3 6,2 4,8

0,9 0,9 0,9 0,7
81,9 93,5 98,7 103,2

NOTES: (1) Valor de I'index.

(2) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos. Bilions de iens.

(4) Percentatge.

(5) Canvi ponderat pels fluxos del comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciaci6 de la divisa. Mitjana de 2.000 = 100.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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JAPO: LA PRODUCCIO INDUSTRIAL, EN CAIGUDA LLIURE

Variacié intertrimestral de la producci6 industrial

%
10

3 S R B B
M J § DM ]
2004 2005

FONTS: Departament de Comerg i elaboracié propia.

La menor demanda global va continuar
afectant el sector exterior, que, al novem-
bre, va presentar deficit per quart mes
consecutiu. Les exportacions van intensi-
ficar els descensos fins al 23,9% inter-
anual iles importacions van cedir el 7,6%.
El contribuent més destacat al deteriora-
ment va ser el descens del 26,7% de les
vendes a la resta d’Asia, inclosa la dismi-
nucio6 del 24,5% de les vendes a la Xina.

Brasil: de la por a la inflacié
a la por a la recessié economica

Tot i que encara no es disposa de les da-
des del PIB del quart trimestre, els tltims
indicadors i les previsions per al 2009
mostren que el Brasil no quedara al mar-
ge de la desacceleracié economica global.
L'economia brasilera va créixer el 6,9%
interanual en el tercer trimestre, tot i que
els indicadors d’activitat fan preveure una
forta desacceleracié fins al 4,0% en el
quart trimestre. La demanda interna va
registrar una intensa caiguda del consum,
tot i que la inversié va mantenir un bon

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

to. El Brasil continua tenint el major su-
peravit comercial del continent america,
a causa, principalment, de la forta caigu-
da de les importacions. Per al quart tri-
mestre, s’estima que les exportacions con-
tribuiran positivament al creixement del
PIB amb un increment en volum de 1'1,9%
interanual.

Entre els ultims indicadors d’activitat, la
producci6 industrial es va continuar de-
teriorant i, al novembre, va caure el 6,2%
interanual. La produccié industrial de
béns de capital, tot i que més volatil, man-
té la linia de forta caiguda de lactivitat i
va registrar uns guanys del 3,6% inter-
anual al novembre, enfront de la mitjana
del 19,9% del tercer trimestre, la qual cosa
indica una ruptura en la tendencia del ci-
cle alcista inversor en béns d’equipament
en el quart trimestre.

Pel costat de la demanda, les vendes al de-
tall van repetir al novembre, igual que a
I'octubre, un creixement negatiu del 0,8%
intermensual. De forma similar, al no-
vembre, amb una caiguda del 13,9%

Els indicadors mostren que
el Brasil no és alié a la forta
desacceleracié global.

S'intensifica la correccio
de la inddstria brasilera.
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BRASIL: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

PIB real

Produccié industrial
Taxa d’atur Sao Paulo (%)
Preus de consum

Balanga comercial (**)

Tipus SELIC del banc central (%) (**) 13,25

Rals per dolar

2007

2006 2007
v I I
3,9 5,6 6,1 6,1 6,3
2,9 59 6,5 5,8 6,2
14,1 14,2 14,2 13,6 14,1
2,8 3,8 4,8 5,4 6,6
45,8 41,5 41,5 36,4 31,9
11,25 11,25 11,25 11,75
2,2 1,8 1,8 1,7 1,7

2008

I Octubre ~ Novembre  Desembre
6,9 - - -
6,9 1,0 -3,5 -
12,8 12,1 11,8 -
7,2 7,3 7,2 6,5
29,5 26,5 26,1 24,7
13,00 13,75 13,75 13,75
1,6 1,8 2,2 2,3

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
(***) El 21 de gener el Banc del Brasil va reduir el tipus SELIC fins al 12,75%.

FONTS: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil i elaboracié propia.

Les vendes al detall
acumulen una caiguda

de '1,6% en els dos dltims
mesos.
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interanual, es va intensificar la caiguda
de les compres d’automobils.

La frenada de lactivitat contribuira a re-
duir les pressions inflacionistes que preocu-
paven el Banc del Brasil. agressiva reta-
llada al gener de 100 punts basics en el tipus
d’interes oficial, per situar-lo en el 12,75%,

és un reflex del nou balang de riscos, on el
creixement és la prioritat. Actualment,
amb el creixement danyat, i malgrat que
la inflacié es va situar en el 6,5% inter-
anual al desembre, el banc central té prou
marge per continuar relaxant la politica
monetaria, tot i que caldra vigilar les pres-
sions sobre el real. En primer lloc, el ni-

BRASIL: LA DEPRECIACIO DEL REAL NO ES TRASLLADA ALS PREUS

Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior
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FONTS: Datastream i elaboraci6 propia.
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vell de la inflaci6 s’explica, principalment,
per l'alca temporal registrada pel preu
dels aliments. En segon lloc, la inflaci6
subjacent, un cop exclosos els preus dels
aliments i de I’energia, es va reduir du-
rant els tres ultims mesos fins al 4,8%. En
tercer lloc, és important destacar que la
depreciaci6 aproximada del 35% de la di-
visa brasilera en els Ultims mesos del
2008, un dels principals riscos per a la in-
flacid, no s’ha traslladat als preus. Final-
ment, els preus a ’engros, a causa de la
forta correcci6 del preu de les primeres
materies, també van disminuir fins al
9,8% interanual, enfront del 12,9% del
novembre.

Méxic: armadura fiscal i monetaria
per afrontar la crisi

Leconomia mexicana es veu molt afecta-
da per la forta desacceleraci6 de les ex-
portacions, principalment als Estats Units,
el seu soci comercial més important.
Aquesta situacid, unida a la peérdua de
confianga, perjudica la demanda interior,
i es preveu que, en el quart trimestre, el
PIB creixi el 0,5% interanual. Mirant cap
al 2009, els indicadors avancats d’activitat
marquen la mateixa direccid, i es preveu

també que, en el segon i en el tercer tri-
mestre, Méxic registri ja creixements lleu-
gerament negatius.

En el tercer trimestre del 2008, la inversio
total encara va avangar a taxes interanuals
del 8%, resultat que va contribuir a man-
tenir el creixement de la demanda interna
en el 2%. Per bé que la inversi6 privada va
recular I'1,1% interanual, a conseqiiéncia
de I’enfonsament de 1’11,8% de la inver-
sié en construccio, la inversié publica i la
inversi6 privada en maquinaria i equipa-
ment van registrar un dinamisme molt
notable, amb un creixement del 20,6% i
del 27,2%, respectivament. Els indicadors
de producci6 industrial evidencien que la
inversio total es va alentir intensament en
el quart trimestre i va assolir un creixe-
ment proper al zero.

El consum privat manté també la tonica
descendent, i, després de créixer el 2,3%
interanual en el tercer trimestre, les dades
de vendes al detall apunten a taxes de crei-
xement properes a'1,7% per a 'altim tri-
mestre de any.

Per contrarestar la desacceleracio, el go-
vern va anunciar al gener un segon pa-
quet fiscal per un total de I'1,0% del PIB.

Méxic pateix l'impacte
de la recessio economica
als Estats Units.

La demanda interna
accelera el ritme de
moderacié, amb l'ajuda
de la inversié privada.

MEXIC: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2006
PIB real 4,9
Producci6 industrial 5,8
Taxa d’atur general (*) 3,6
Preus de consumo 3,6
Balanga comercial (**) —6,2
Taxa d’interes oficial de Banxico (%) 7,00
Pesos mexicans respecte al dolar 10,9

2007

2007
v 1 1I 1T
3,2 4,2 3,2 2,1 1,6
1,6 2,2 6,0 -1,0 -1,6
3,5 35 3,8 3,2 4,2
4,0 39 3,7 4,9 5,6
-10,7 -10,7 -10,8 -8,7 -9,3
7,50 7,50 7,50 7,50 8,25
10,9 10,9 10,8 10,4 10,1

2008

Octubre

2,4

4,1

5,8

-13,3

8,25

10,6

Novembre  Desembre
-3,5 _
4,5 4,3
6,2 6,5
-15,3 -16,8
8,25 8,25
12,7 13,1

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.
(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
FONTS: Banc de Méxic i elaboracié propia.
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Mesures fiscals i relaxament
monetari per limitar
l'impacte en 'economia real
als Estats Units.

A la Xina, el creixement
s’alenteix fins al 6,8% en
l'dltim trimestre del 2008.

La produccio industrial no
remunta i la venda de cotxes
cau el 8% al desembre.

El crédit repunta després
de diverses davallades
dels tipus d'interés.

16 FEBRER 2009

Aquestes noves mesures soén addicionals a
les contemplades als pressupostos del
2009, on es preveia un deficit de 1'1,8%
del PIB, quan el 2008 el saldo pressupos-
tari va ser neutral. En I'actual context de
menor activitat economica i de forta cor-
reccié en el preu del petroli, és previsible
que el 2009 el deficit fiscal sigui superior
a lestimat pel govern. En linies generals,
les mesures fiscals se centren en el foment
de 'ocupacid, 'increment de la disponi-
bilitat de credit a les petites i mitjanes em-
preses a través dels bancs de desenvolu-
pament, la potenciaci6 de la inversié en
infraestructures i la millora del poder ad-
quisitiu de les families amb retallades en
el preu de I'energia.

En materia d’inflacié, la decisi6 del go-
vern d’abaixar el preu del gas i lelectrici-
tat i de congelar el preu de la benzina pro-
vocara una moderacié important en el
component de preus administrats de 'TPC.
Per aquest motiu, i amb el suport de en-
fonsament del preu de les primeres mate-
ries, la inflacié del 6,5% interanual del de-
sembre segurament és un sostre, des del
qual es produira una caiguda sostinguda.
Banxico, I’autoritat monetaria, va comu-
nicar que espera que, al final del 2009, la
inflacié cedeixi fins al 4,0% i que, al final
del 2010, convergeixi amb I'objectiu cen-
tral del 3,0%.

Xina: la desacceleracio ja és aqui

Lalentiment anunciat pels indicadors del
més passat ja és aqui. El PIB xines va créi-
xer el 6,8% interanual en el quart trimes-
tre, molt per sota del 9% del tercer trimes-
tre i del 13% del 2007. Aixi i tot, malgrat
que han abandonat l'era del creixement
de dos digits, la majoria d’estimacions per
al 2009 apunten a un creixement proper
al 7%.

Els indicadors més recents mostren una
tendencia que preocupa les autoritats xi-
neses. Aixi, la produccié industrial va
créixer el 5,7% interanual al desembre i
el 5,4% al novembre, les taxes de creixe-
ment més baixes des del comencament
del 2002. Cal recordar que, fa només sis
mesos, la taxa interanual era del 16%. La
venda de cotxes va caure el 8,0% inter-
anual al desembre, segons I’Associacid
Automobilistica Xinesa. Aixo representa
que, el 2008, les vendes d’automobils van
créixer el 7,3%, la pitjor xifra de I'tltima
década.

D’altra banda, al desembre, el valor de les
exportacions va baixar el 2,8% en termes
interanuals. No obstant aixo0, la forta cai-
guda de les importacions (21,3%), arran
de la baixada del preu del petroli i de la
menor for¢a de les demandes interna i
externa, va contribuir a augmentar el su-
peravit de la balanca comercial, que va
arribar, per al conjunt de ’any, als 295.630
milions de dolars (aproximadament, el
6,7% del PIB). La feblesa del sector ex-
portador modera les expectatives d’apre-
ciaci6 del renminbi, situacié que provoca
la sortida de capitals de tipus especulatiu
i una disminucié del ritme d’acumulacié
de reserves.

No obstant aix0, no tot sén males noti-
cies per al gegant asiatic. Sembla que les
dades recents de credit bancari del mes de
desembre indiquen que els estimuls mo-
netaris han comengat a fer efecte. El cre-
dit va créixer el 18,8% interanual al de-
sembre, for¢a per damunt de les taxes
properes al 14% de la major part del 2008.
Ara queda esperar si la resta de mesures
dutes a terme pel govern xines, tant fiscals
com de caracter més estructural, sén ca-
paces de dinamitzar el consum domestic,
factor clau en el creixement del pais en
temps d’incertesa exterior.
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XINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2006 2007
PIB real 11,6 13,0
Producci6 industrial 16,4 17,5
Producci6 electrica 14,7 15,7
Preus de consum 1,5 4.8
Balanca comercial (*) 177,5 262,4
Tipus d’interes de referencia (**) 6,12 7,47
Renminbi per dolar 8,0 7,6

2007
v I I I
11,3 10,6 10,1 9,0
17,5 16,6 15,9 13,0
16,1 16,0 11,9 6,7
6,6 8,0 7,8 53
262,4 256,5 247,2 256,9
7,47 7,47 7,47 7,20
7,4 7,2 7,0 6,8

2008
Octubre ~ Novembre  Desembre

_ 6,8 _
8,2 5,4 5,7

-3,0 -7,8

4,0 2,4
265,0 278,7 295,1
6,66 5,58 5,31
6,8 6,8 6,9

NOTES: (*) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.

(**) Percentatge a final de periode.
A finals d’any s’han produit algunes revisions per a 2007.

FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina, Thomson Reuters Datastream i elaboracié propia.

Les primeres matéries troben
una precaria estabilitat

El petroli manté la forta volatilitat. Entre
el 31 de desembre i el 27 de gener, el cru
va partir dels 39 dolars per barril (quali-
tat Brent per a lliuraments a un mes) i,
després de vorejar momentaniament la
barrera dels 50 dolars, es va situar al vol-
tant dels 45 dolars. La pujada acumulada
enguany és del 12,9%, tot i que encara és
aviat per constatar un canvi en la tendén-
cia a la baixa dominant en la segona mei-
tat del 2008.

Segons I’Agencia Internacional de ’Ener-
gia, la depreciacié del petroli continuara
al llarg del 2009, situacio a la qual contri-
buiran 'increment dels inventaris i la da-
vallada de la demanda mundial, que, des-
prés de reduir-se en 300.000 barrils per
dia el 2008, tornara a recular uns altres
500.000 barrils el 2009. La desacceleracié
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del consum de la Xina, que s’espera que
creixi en 89.000 barrils per dia, 'incre-
ment més baix des del 2001, contribuira
a aquest escenari de forma especial.

La resta de primeres materies, en con-
junt, van estabilitzar els descensos en
preus. Aixi, I'indicador The Economist de
primeres materies va créixer el 10,5% des
del minim del 15 de desembre fins al 20
de gener. Per la seva banda, els metalls
preciosos van trobar un punt de resistén-
cia provocat per la disminuci6 de la pro-
duccié d’or de Sud-africa, que, en dos
anys, ha passat del primer al tercer lloc de
la produccié mundial. Entre els que veu-
ran baixar els preus, el coure espera una
demanda més baixa el 2009. Per la seva
banda, I’alumini va continuar perdent
valor i va arribar al minim dels cinc dl-
tims anys. EI1 2009, malgrat la reducci6 de
la produccid, s’espera una sobreoferta de
900.000 tones.

El petroli s’encareix el 15%,
pero, per al 2009,

es preveu una disminucié
de la demanda.

Llevat de l'alumini,
s’estabilitzen els descensos
de les primeres matéries.
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EVOLUCIO DE PRIMERES MATERIES SELECCIONADES
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FONTS: «The Economist», Thomson Reuters Datastream i elaboraci6 propia.

18 FEBRER 2009 INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



UNIO EUROPEA

Previsions de la Comissié Europea:
revisio a la baixa

La Comissi6 Europea ja havia certificat,
en I'informe de previsions de tardor, que
la Uni6 Europea estava entrant en la pri-
mera recessio de la seva historia. Al ge-
ner, la Comissié ha actualitzat aquest es-
cenari i ha revisat de manera substancial
les previsions anteriors. En aquesta ac-
tualitzacid, constata clarament que la
crisi financera s’esta traslladant a I’eco-
nomia real.

Concretament, ’executiu comunitari es-
pera, per a la Unid en conjunt, un creixe-
ment negatiu del producte interior brut
(PIB) de I'1,8% el 2009, que representa
una reduccié del creixement de 2 punts

percentuals en relacié amb la previsi6 an-
terior. La rebaixa per al 2010 és menor,
de 0,6 punts percentuals. Aixi, la Comis-
si6 manté encara que la recuperaci6 sera
un fet 'any vinent, tot i que sera més ti-
mida del que s’havia previst inicialment i
dura el creixement del PIB al 0,5%. La in-
flacid, que ja esperava que registrés un
notable descens, a causa de la caiguda
dels preus de les primeres materies, tam-
bé ha estat revisada substancialment a la
baixa, pel menor ritme d’activitat previst.
Aixi, la taxa de variacidé de I’index de
preus al consum harmonitzat caura del
3,7% registrat el 2008 a 1'1,2% el 2009 i
tornara a una taxa més moderada de
'1,9% el 2010, juntament amb la recupe-
racié de lactivitat.

La Comissio revisa
substancialment

les previsions a la baixa...

PROJECCIONS MACROECONOMIQUES DE LA ZONA DE L'EURO (1)

2005
Producte interior brut 1,7
Consum privat 1,8
Consum public 1,5
Inversié 3,3
Ocupacié 0,7
Taxa d’atur (3) 9,0
Inflacié (4) 2,2
Saldo public (% del PIB) -2,5
Deute public (% del PIB) 70,0
Saldo per compte corrent (% del PIB) 0,1
Creixement del PIB a la UE 2,0

Previsions actuals gener

2009 (1)
2006 2007
2008 2009
2,9 2,7 0,9 -1,9
2,0 1,6 0,5 -0,1
1,9 2,3 2,1 1,6
5,5 4,3 0,6 -5,5
1,4 1,7 0,7 -1,6
8,3 7,5 7,5 9,3
2,2 2,1 3,3 1,0
-1,3 -0,6 -1,7 —4,0
68,3 66,1 68,7 72,7
-0,1 0,1 -0,5 -0,7
3,1 2,9 1,0 -1,8

2010

0,4
0,3
1,2
-0,7
0,7
10,2
1,8
—4,4
75,8
-0,7
0,5

Diferéncia amb la
tardor de 2008 (2)

2009

-2,0
-0,5

0,4
-2,9
-1,2

0,9
-1,2
-2,2

55
-0,6
-2,0

2010

-0,5
0,7

0,2
-0,9
-0,8

1,5
-0,3
-2,4

8,2
-0,6
-0,6

NOTES: (1) Les previsions de la Comissi6 estan basades en dades disponibles fins al 12 de gener de 2009.

(2) Un signe «+»(«—») significa una xifra positiva més alta (més baixa) o una negativa més baixa (més alta) comparat amb la tardor de 2008.

(3) Percentatge de la poblaci6 activa.
(4) Index de preus de consum harmonitzat, canvi nominal.

FONT: Comissié Europea.
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PREVISIONS MACROECONOMIQUES DELS PAiSOS DE LA ZONA DE L'EURO

Gener 2009
PIB (*) Inflacié (**) Atur (**¥)

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Belgica 1,3 -1,9 0,3 4,5 1,1 2,0 6,9 8,0 9,2
Alemanya 1,3 -2,3 0,7 2,8 0,8 1,4 7,1 7,7 8,1
Irlanda -2,0 -5,0 0,0 3,1 0,7 1,8 6,5 9,7 10,7
Grecia 2,9 0,2 0,7 4,2 2,5 2,7 8,3 9,0 9,4
Espanya 1,2 -2,0 -0,2 4,1 0,6 2,4 11,3 16,1 18,7
Franga 0,7 -1,8 0,4 3,2 0,8 1,5 7,8 9,8 10,6
Italia -0,6 -2,0 0,3 3,5 1,2 2,2 6,7 8,2 8,7
Xipre 3,6 1,1 2,0 4,4 2,0 2,3 3,9 5,1 5,5
Luxemburg 1,0 -0,9 1,4 4,1 0,6 2,5 4,1 4,9 5,8
Malta 2,1 0,7 1,3 4,6 1,9 2,2 6,5 7,4 7,9
Paisos Baixos 1,9 -2,0 0,2 2,2 1,9 1,8 2,9 4,1 5,5
Austria 1,7 -1,2 0,6 3,3 1,2 1,6 4,1 5,1 6,1
Portugal 0,2 -1,6 -0,2 2,7 1,0 2,0 7,8 8,8 91
Eslovenia 4,0 0,6 2,3 5,5 0,9 2,8 4,5 5,2 5,2
Finlandia 1,5 -1,2 1,2 3,9 1,8 1,8 6,4 7,8 8,0
Eslovaquia 7,1 2,7 3,1 4,0 2,9 3,5 9,8 10,6 10,5
Zona de euro 0,9 -1,9 0,4 3,3 1,0 1,8 7,5 9,3 10,2

NOTES: (*) Percentatge de variaci6 real.

(**) Percentatge de variacié de I'index de preus de consum harmonitzat.

(***) Percentatge de la poblaci6 activa.
FONT: Comissi6 Europea.

...per l'efecte de
la restriccio crediticia
sobre l'economia real...
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Per a la zona de I’euro, les rebaixes han
estat similars. Partint d’un ritme de crei-
xement del 0,9% el 2008, la Comissié
preveu un creixement negatiu de I'1,9%
per al 2009 i una timida recuperaci6 fins
al 0,4% el 2010. A més a més, aquestes
previsions ja incorporen l’efecte dels
plans de recuperacié anunciats pels dife-
rents paisos. Segons I’executiu europeu,
aquestes mesures tindran el maxim efec-
te el 2009, amb una contribucio al creixe-
ment de 0,8 punts percentuals. E1 2010 la
contribucié sera menor, de 0,3 punts per-
centuals, pero suficient per anotar una
taxa de creixement positiva. La inflacié
per a la zona de I'euro segueix una via pa-
ral-lela a la de la Unié en conjunt i, per
tant, també patira un notable descens:
passara del 3,3% el 2008 a1'1,0% el 2009.

La instituci6 comunitaria apunta que la
moderaci6 sera generalitzada a la majo-
ria de paisos, de manera que les persis-
tents divergencies dels diferencials d’in-
flacié es reduiran.

Rere d’aquest important deteriorament
de les perspectives economiques hi ha,
principalment, el temut efecte de la res-
tricci6 crediticia sobre 'economia real. La
menor capacitat d’accés al credit de les fa-
milies i de les empreses deprimira la de-
manda interna del sector privat i I'activi-
tat economica. El canvi de les perspectives
del mercat laboral reflecteix el to ombri-
vol de les noves previsions. Uocupacid,
que encara es va comportar relativament
bé durant el 2008, es contraura I'1,6% el
2009 a la zona de Ieuro. Ates que la seva
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PREVISIONS MACROECONOMIQUES DELS PAISOS DE LA UNIO EUROPEA FORA DE LA ZONA DE L'EURO

Gener 2009
PIB (%) Inflacié (**) Atur (***)

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Bulgaria 6,4 1,8 2,5 12,0 5,4 4,8 6,0 6,3 6,4
Republica Txeca 4,2 1,7 2,3 6,3 2,6 2,3 5,0 5,7 6,6
Dinamarca -0,6 -1,0 0,6 3,6 1,6 1,9 3,5 4.5 5,6
Estonia -2,4 —4,7 1,2 10,6 3,2 2,7 5,1 8,8 9,7
Letonia -2,3 6,9 -2,4 15,3 6,8 2,4 6,5 10,4 11,4
Lituania 3,4 -4,0 -2,6 11,1 5,6 4,8 5,4 8,8 10,2
Hongria 0,9 -1,6 1,0 6,1 2,8 2,2 7,7 8,8 91
Polonia 5,0 2,0 2,4 4,2 2,9 2,5 7,4 8,4 9,6
Romania 7,8 1,8 2,5 7,9 5,7 4,0 6,2 7,0 6,9
Suecia 0,5 -1,4 1,2 3,3 0,7 1,0 6,2 7,9 8,7
Regne Unit 0,7 -2,8 0,2 3,4 0,1 1,1 5,7 8,2 8,1
Unié Europea 1,0 -1,8 0,5 3,7 1,2 1,9 7,0 8,7 9,5

NOTES: (*) Percentatge de variacio real.

(**) Percentatge de variacié de 'index de preus de consum harmonitzat.

(***) Percentatge de la poblaci6 activa.

FONT: Comissi6 Europea.

evolucié respon amb un cert retard a les
condicions econdomiques, per al 2010 s’es-
pera encara que continui caient el 0,7%.
Per la seva banda, la taxa d’atur augmen-
tara 2,7 punts percentuals entre el 2008 i
el 2010 i arribara al 10,2% en aquest dl-
tim any.

La Comissid, perd, no amaga que el nou
escenari macroeconomic esta subjecte a
un elevat nivell d’incertesa. D’'una banda,
destaca que encara es desconeix el detall
dels plans d’estimul anunciats pels go-
verns dels diferents Estats membres de la
Uni6, Pabast dels quals dependra de efi-
cacia i de la celeritat amb que s’imple-
mentin. Un altre aspecte que destaca és el
risc, a mitja termini, que comporten lalt
deficit que assoliran molts paisos i els
creixents nivells de deute public. Lalt cost
del servei del deute podria reduir de for-
ma substancial la renda disponible a mit-
ja termini, de manera que la recuperaci6
economica seria més lenta.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Zona de l'euro: indicadors economics
en minims historics

La desacceleracié de 'economia europea
es va produir de forma gradual al llarg
del 2008 fins a convertir-se en recessio,
en registrar reculades intertrimestrals
durant la segona meitat de Pexercici.
Lluny d’haver tocat fons, sembla que la
velocitat de caiguda ha augmentat. El
diagnostic més afinat el proporciona 'in-
dicador de sentiment economic, que, fins
a la data, es continua enfonsant a una ve-
locitat inaudita. Al novembre, ja s’havia
situat en minims historics.

El repas dels indicadors, tant de deman-
da com d’oferta, refor¢a aquesta visié. Pel
costat de la demanda, les perspectives no
son gens esperan¢adores. La caiguda de
les vendes al detall (1,5% interanual al
novembre) i 'enfonsament de la confian-
¢a del consumidor aix{ ho palesen. A més
a més, 'augment de la taxa d’atur, que, al
novembre, va arribar al 7,8% i es va si-

...pero insisteix en l'alt
nivell d"incertesa que
envolta el nou escenari.

En l'dltim trimestre, sembla
que la velocitat de caiguda

de l'activitat a la zona

de U'euro ha augmentat.
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Aixi ho palesen tant
els indicadors de demanda
com els d'oferta.

La inflacio és l'tnica
variable que proporciona
bones noticies.
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EL PESSIMISME S’APODERA DE LA ZONA DE L'EURO

Index de sentiment economic de la zona de Peuro
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tuar en els nivells del desembre del 2006,
continua reduint la capacitat de despesa
de les families.

Levoluci6 dels indicadors d’oferta també
reflecteix 'important deteriorament de les
condicions economiques. Cal destacar,
d’una banda, la forta caiguda de 'activitat
industrial, el 7,7% interanual al novem-
bre, la més intensa d’en¢a que es recopila
la serie. Alguns dels responsables d’aquest
daltabaix, a més de la feblesa de la deman-
da interna, s6n I'extensié i 'aprofundi-
ment de la crisi a nivell global. Aixo ha fet
que la caiguda de les exportacions del no-
vembre també fos la més important d’en-
¢a que es recopila la serie, el 10,2% inter-
anual. En aquest context, no sorprén que
els indicadors de confianca industrial
s’hagin enfonsat fins a minims historics.

Una de les poques variables economiques
que aporta bones noticies és la inflacio,
que, al desembre, va baixar fins a I'1,6%
interanual, 2,5 punts percentuals per sota
de la registrada al juliol. Aixo ha permes
que el Banc Central Europeu mantingui
la tonica a la baixa dels tipus d’interes. En

la reunié del gener, va tornar a abaixar en
50 punts basics el tipus de referéncia i el
va situar en el 2%. Si la inflacié es manté
en taxes moderades, i segons les previ-
sions sembla que sera aix{ al llarg del
2009, la capacitat de compra de les llars
disposara d’un bon suport, i, a més a més,
el Banc Central Europeu podra deixar els
tipus d’interes en aquests nivells, o fins i
tot més baixos, en els propers trimestres.

Sembla, doncs, que la crisi financera ha
arribat a ’economia real i esta dinami-
tant la confianga dels agents economics
de la zona de I’euro. Per dilucidar les pos-
sibilitats de recuperacié econdomica a curt
termini caldra seguir de prop dos temes
fonamentals. D’una banda, un dels se-
nyals de la recuperaci6 economica ens la
pot donar la demanda interna si, al final,
respon a la forta davallada dels tipus d’in-
teres. L'altre focus d’atencié se centrara
en la definicié i en I'execucié dels plans
d’estimul economic que els governs dels
diferents estats membres estan posant en
marxa. Com es destaca a I'informe de la
Comissié Europea, el seu efecte sobre el
creixement pot ser substancial.
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ZONA DE L'EURO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2006
PIB 3,0 2,7
Vendes al detall 1,6 0,9
Confianga del consumidor (1) -9,1
Produccié industrial 4,0 3,5
Sentiment econdmic (1) 106,3
Taxa d’atur (2) 8,3 7,4
Preus de consum 2,2 2,1
Balanga comercial (3) -10,4
Tipus d’interes Euribor 3 mesos 3,1 4,3
Tipus de canvi efectiu nominal

de ’euro (4) 103,6

2007

-4,9

108,4

20,1

107,7

2007
v 1 11 III
2,2 2,1 1,5 0,7
-0,3 0,2 -1,5 -1,4
-7,7 -11,9 —-14,6 -19,3
3,1 2,5 1,1 -1,5
104,3 100,5 96,5 88,5
7,2 7,2 7,4 7,5
2,9 3,4 3,6 3,8
34,3 24,4 13,8 -11,1
4,7 4,5 4,9 5,0
110,6 112,8 115,6 113,7

2008
Octubre Novembre  Desembre
-2,0 -1,5
-23,6 -25,1 -29,7
-5,7 -7,7
80,0 74,9 67,1
7,7 7,8
3,2 2,1 1,6
-25,5 -35,8
5,3 4,7 3,8
107,6 106,8 112,0

NOTES: (1) Valor.
(2) Percentatge sobre poblaci activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

(4) Canvi ponderat pels fluxos de comerg exterior. Valors majors impliquen apreciacié de la moneda.

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissié Europea i elaboraci6 propia.

Alemanya: un nou pla per al 2009

Lany 2008 ha estat el final d’una etapa de
forta expansig, amb un creixement acu-
mulat del 5,9% entre el 2006 i el 2007.
Aquest creixement es va basar, principal-
ment, en dos pilars: una demanda exte-
rior en auge i una forta inversié. No obs-
tant aixo, I’afebliment dels dos factors va
comportar Pentrada en recessié tecnica
en el tercer trimestre del 2008, després de
dos trimestres consecutius amb caigudes
intertrimestrals del PIB.

Les dades disponibles del quart trimestre
del 2008 mostren la intensificacié d’a-
questa tendencia. Aixi, al novembre, va
presentar un enfonsament de la deman-
da, amb reduccions interanuals del 3,2%
de les vendes al detall i del 9,2% de les ex-
portacions. Aquesta contraccié de la de-
manda externa tanca sis anys de creixe-
ment continu de les exportacions i es
converteix en el pitjor any des del 1993.
Al desembre, la confianc¢a del consumi-
dor es va continuar deteriorant i va pre-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

sentar la caiguda intermensual més im-
portant des de I'inici de la serie el 1979
(7,5 punts), a causa, sobretot, del com-
ponent futur, reflex de les expectatives
pessimistes dels consumidors.

Des de la perspectiva de P'oferta, el pano-
rama no és més esperancgador. Levolucié
interanual de la producci6 industrial va
caure al novembre per tercer mes conse-
cutiu (6,3%) i es va situar en nivells simi-
lars als del 2006. Tot i que no es tracta de
la caiguda registrada més intensa, no
s’havia produit abans un descens similar
en tan poc temps. No és gens estrany, per
tant, la brusca caiguda de I'indicador IFO
d’activitat empresarial, que es troba en
minims historics des de la seva creaci6 el
1991. No n’hi ha hagut prou amb la re-
ducci6 de la inflaci6 fins a I’1% ni amb el
manteniment de la taxa d’atur al desem-
bre per millorar les expectatives sobre ’e-
volucié de 'economia a curt termini.

Aquest deteriorament de I’escenari eco-
nomic ha provocat la revisié de les previ-

Deteriorament molt intens
dels principals indicadors
d’oferta i demanda

a Alemanya.
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ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

PIB
Vendes al detall
Producci6 industrial

Index d’activitat empresarial
(IFO) ()

Taxa d’atur (**)
Preus de consum

Balanga comercial (**)

2007
2006 2007
v 1 1I

3,2 2,6 1,7 2,7 1,9
0,3 -2,3 -3,5 -0,9 0,1
6,0 59 5,0 4,9 3,0
105,5 106,2 103,9 104,0 102,1
10,7 9,0 8,5 8,1 7,9
1,6 2,3 3,1 2,9 2,9
151,3 181,5 195,1 199,1 201,3

2008
111 Octubre ~ Novembre  Desembre
0,8 - -
0,6 0,1 -3,2
-0,1 -3,6 —6,3
94,9 90,1 85,8 82,6
7,7 7,6 7,6 7,6
3,1 2,4 1,3 1,0
194,6 188,3 179,6

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissié Europea, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.

La Comissio Europea
pronostica la reculada
més intensa del PIB
alemany des del 1960.

sions per part de la Comissié Europea,
que se situen en linia amb les publicades
per I'Institut IFO en el mes anterior. Se-
gons la Comissid, el PIB reculara el 2,3%
en el conjunt del 2009, el descens més in-
tens des del 1960. El principal motiu sera

la reduccié de la inversi6 en capital fix
(5,2%) i de les exportacions (6,1%). Les
previsions de la Comissié pronostiquen
que la recuperaci6 tindra lloc el 2010,
amb un creixement de 0,7 punts percen-
tuals. La taxa d’atur augmentara un punt

LA PRODUCCIO INDUSTRIAL CAU MES RAPIDAMENT

Reculada acumulada de la produccié industrial en els dltims episodis amb caigudes

Base 100 = Mes previ al de la primera reculada de la produccié industrial

100
~
95
90
85 L | | | | | | | | |
4 8 12 16 20 24 28 32 36

Mesos des de la primera caiguda

Febrer 1974 Maig 1980 e Maig 1992

Agost 2008

FONTS: Institut d’Estadistica Alemany i elaboraci6 propia.
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percentual durant aquests dos anys i arri-
bara al 8,1%.

Atesa aquesta tessitura, el govern ale-
many va decidir comengar ’any 2009
amb Panunci d’un nou paquet d’estimul
econodmic, valorat en 50.000 milions
d’euros, que, units als 18.000 milions del
primer paquet aprovat al novembre del
2008, equivaldran al 2,7% del PIB ale-
many i es repartiran entre el 2009 i el
2010. Les principals mesures del nou pa-

quet combinen augment de la despesa
publica en infraestructures, les rebaixes
fiscals per incrementar el poder adquisi-
tiu de les families i les ajudes per a la re-
novacié del parc automobilistic. El nou
paquet inclou també la creacié d’un nou
fons de 100.000 milions d’euros per ava-
lar nous creédits a empreses, que s’afegei-
xen als 15.000 milions del primer pla.
Arran d’aquestes mesures, el deficit pu-
blic alemany vorejara el 3% del PIB el
2009 i superara aquest nivell el 2010.

S’aprova un nou paquet
d’estimul alemany valorat
en 50.000 milions d’euros.

Expansio monetaria i, ara, també fiscal

La crisi financera iniciada a 'agost del 2007 va empitjorar molt el 2008. Aquesta situaci6 va fer que els governs
adoptessin mesures sense precedents per evitar un col-lapse financer i, de retruc, una forta caiguda de '’econo-
mia mundial. Al llarg del primer semestre del 2008, es va confirmar que la politica monetaria agressiva (impor-
tants retallades dels tipus d’interes i mesures d’expansié quantitativa) i la intervencié directa en el sistema fi-
nancer i bancari no eren suficients, ni tenien Iefectivitat necessaria, per mitigar els riscos creixents de recessio
global i fins i tot, en algunes economies, d’'una profunda depressié. Aixo ha impulsat les autoritats a replantejar
estrategia per afrontar la crisi i a dissenyar mesures de politica fiscal dirigides especificament a estimular P'acti-
vitat economica.

La politica fiscal pot ser una bona opcié per afrontar una caiguda temporal del creixement economic, encara
més en un context com l'actual, en que una politica monetaria laxa no és suficient per reduir Paversi6 al risc dels
individus ni per recuperar la confianga en els mercats financers globals. De tota manera, aquesta estrategia tam-
bé comporta riscos: la falta de coordinacié internacional, una inadequada dimensi6 de I'estimul fiscal i el seu
possible impacte sobre els tipus d’interes (vegeu el requadre «Deficit public i tipus d’interes: la sostenibilitat és la
clau»), i el temps que es pot trigar a implementar els programes dissenyats. Seria Optim que la implementacio es
realitzés de forma simultania a tots els paisos per maximitzar 'impacte i les sinergies entre les economies i per
minimitzar 'anomenat «efecte polissd», o, en altres paraules, que una part de 'impacte positiu es converteixi en
més importacions i no estimuli el creixement del PIB.

A T’hora de dissenyar un pla fiscal, sorgeixen diversos interrogants: Increment de la despesa en infraestructures?
Retallada dels impostos? De forma temporal o permanent? Mesures especifiques o d’ampli abast? La combina-
ci6 de mesures és crucial per determinar Pefectivitat i 'eficiencia quan es tracta de reactivar 'activitat a temps,
facilitar 'ajustament controlat d’alguns sectors i crear ocupaci6. Uheterogeneitat existent entre els plans fiscals
anunciats respon a la diferent valoracié dels riscos que fan els governs.

Els Estats Units han estat els primers que han anunciat i que han avangat de forma decidida en el disseny de
plans d’estimul fiscal. Un primer pla, aprovat al febrer del 2008, se centrava en el foment del consum de les llars
en un moment de clara desacceleraci6 de I'activitat. El segon estimul fiscal dels Estats Units ha estat anunciat pel
president Obama, i, tot i que encara no se’n coneixen els detalls especifics, tot indica que s’apropara als 825.000 mi-
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lions de dolars i que comprendra un conjunt de mesures per estimular 'activitat economica a curt termini i
d’altres de tall més estructural amb un efecte a més llarg termini. Entre les mesures que tindran un impacte im-
mediat, hi ha les transferéncies als estats per evitar la paralitzaci6 dels projectes locals en marxa. El pla també
consta d’una reduccié d’impostos d’uns 250.000 milions, i la quantitat restant es destinara a despesa publica
amb un emfasi especial en infraestructura de transport, energia i educacio.

A Europa, els plans fiscals reflecteixen la situacié economica que travessen els diferents paisos de la zona. Obser-
vant els paisos, és possible distingir dos grans grups. D’una banda, els paisos amb un elevat grau d’endeutament
de les llars i en que el sector de la construccié ha tingut una contribucié determinant en el creixement econo-
mic, com Espanya, el Regne Unit i Irlanda. De I'altra, els paisos en que el sector de la construccié6 va contribuir
de forma moderada al creixement i les families registren un palanquejament més baix, com Alemanya, Franca i
Italia. El primer grup ha patit un impacte negatiu més profund de les pertorbacions generades pels mercats fi-
nancers en I'tltim any.

Aquesta senzilla separaci6 posa de relleu per que, des d’un comen¢ament, els governs d’Espanya i del Regne

Unit han dissenyat plans discrecionals d’estimul fiscal substancialment més importants que els seus veins euro-
peus. El govern alemany ha decidit, en les tltimes setmanes, ampliar el volum del programa fiscal des del 0,6%

PLANS INTERNACIONALS D’ESTIMUL FISCAL

Qufxr.mtat % PIB Prmc1)pals. }mles Qu.afmtat % PIB Prma’pals. %mles
(milions) d’acci6 (milions) d’acci6
Devolucié de 600 $ als contribuents Pla Obama: anuncis sobre inversié
Estats individuals amb ingressos Estats en carreteres i ponts, tecnologiques,
Units 152.000 $ 1,1% < 75.000$, 1.300 $ a families Units 825.000 $ 5,5%  educaci6 i salut. Mesures
Pla 2008 amb ingressos < 150.000 $ Pla 2009 d’eficiencia energetica. Detalls
iun credit fiscal de 300 $ per fill. per confirmar.
Infraestructura local i nacional.
Infraestructures de transport Habitatge social. Inversions
i energia. Avangcament de la generadores d’ocupacio i suport
Franga 10.000 € 0,5% C e Espanya 18.000 € 2,4% .
devoluci6é d’'impostos. Mesures (demanda) a sectors estrategics.
de suport a la industria. Eliminacié de I'impost de
patrimoni.
I i en infraestructures, .
erslchf::? ;r;sl;:;is Sr ugolitej — Despesa del govern. Reduccié
i itals. Su 5 >
0, 0,
Alemanya 68.000 € 2,7% retallada temporal de les carregues Regne 30.000€ 129 delTVAdel 17,5% a% 1% .ﬁns
. . . Unit al final del 2009 per incentivar
socials per a salut, incentius per
la demanda.
comprar cotxes nous.
Families i petites empreses:
e 700005 1,6% af's15tenc1a financera i Fetallada
d’impostos sobre les hipoteques.
Transferencies a families i limit Despesa en inversic.
- ., N interés hipotecari. Retallada en .
Italia 8.000€ 0,5% impostos corporatius, tarifes de Inyer51o.en arees rurals, aYangament
; S d’inversions, reconstruccid, lloguers
peatges i serveis publics. ) ) o ) .
Xina 164.000$ 4,9%  econdmics. Subsidi a agricultors i

credits a petites empreses.
Reducci6 de I'TVA.

FONTS: Fonts nacionals i estimacions propies.
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del PIB previst inicialment fins al 2,7%. Per la seva banda, Franca i Italia hi destinaran el 0,5% del PIB, estimuls
fiscals relativament més modestos i centrats, sobretot, en la inversi6 publica, els efectes dels quals s’apreciaran
principalment el 2010. Els plans fiscals d’Espanya i el Regne Unit doblen aquestes magnituds i contenen ele-
ments que poden estimular 'activitat a més curt termini.

Als Estats Units, els dubtes se centren en U'efectivitat de la retallada dels impostos, ja que s’estima que els contri-
buents destinaran una part important dels beneficis a augmentar Pestalvi i a cancel-lar deutes contrets previa-
ment, és a dir, no es destinara al consum de béns. Les previsions de 'equip economic del president Obama sobre
I'impacte acumulat que tindra 'estimul fiscal el 2009-2010 el situen al voltant del 3,7% del PIB, tot i que la in-
certesa és molt elevada. A Europa, les diferencies entre els plans fiscals de cada govern podrien mitigar les siner-
gies dels efectes positius sobre 'activitat real i és probable que els plans d’alguns paisos (per exemple, de Franca
i d’Ttalia) siguin insuficients per contrarestar la caiguda de 'activitat prevista.

En definitiva, 'activisme fiscal s’ha posat en marxa. Ara falta esperar que els fruits siguin els desitjats i que arri-

bin a temps.

Franca: el 2009, any de vaques
magres

Segons les previsions de la Comissié Eu-
ropea, Francga va créixer el 0,7% el 2008,
xifra sensiblement inferior al 2,2% ano-
tat el 2007. A més a més, I'informe estima
que el descens del PIB en els tres ultims
mesos del 2008 es podria situar en 1'1,6%
intertrimestral. Lenfonsament dels indi-
cadors de producci6 industrial i de con-
fianca i la continuitat de la restricci6 al
credit auguren un 2009 feble. Tampoc no
ajuda la feblesa dels paisos importadors
de productes francesos. Enrere queda la
lleugera esperanca del creixement positiu
del 0,1% intertrimestral del PIB registrat
en el tercer trimestre del 2008. Franca no
defuig la recessi6.

La forta caiguda del PIB frances cap al fi-
nal del 2008 es reflecteix en la mala evo-
luci6 de la producci6 industrial, que va
caure el 9,0% interanual al novembre.
Aixi mateix, altres indicadors de 'activi-
tat industrial suggereixen que la tenden-
cia a la baixa s’intensificara en els propers
mesos. Per exemple, la taxa d’utilitzacié
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de la capacitat productiva se situa molt
per sota del seu nivell mitja a llarg termi-
ni. A més a més, tant I'index de sentiment
economic com la cartera de comandes
han reculat al desembre i han assolit un
minim historic d’enc¢a que es compilen
aquestes xifres.

Des de la perspectiva de la demanda, di-
verses dades indiquen que el consum in-
tern esta molt apagat. Aixi, el consum de
les llars es va enfonsar ’1,7% interanual
al desembre, molt per sota de 'augment
de I'1,0% del mes anterior. Aquest des-
cens en picat del consum és una dada
preocupant, sobretot si es té en compte
que el desembre sol ser un mes d’elevada
despesa familiar, induida per la campa-
nya nadalenca. Aixi mateix, la confianca
del consumidor va continuar a la baixa al
desembre i va assolir nivells de 'ordre de
34 punts negatius.

Les xifres mostren que no solament la de-
manda interna afluixa, siné que també
ho fa la demanda externa, ja que el defi-
cit comercial es va ampliar fins als 56.900
milions d’euros al novembre, per damunt

S’espera una contraccio del
PIB francés durant el quart
trimestre del 2008 i durant
la primera meitat del 2009.

La produccié industrial
s’enfonsa a Franca.
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FRANGA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2007 2008
2006 2007
v I I 111 Octubre ~ Novembre  Desembre
PIB 2,4 2,1 2,2 2,0 1,2 0,6 - -
Consum de les llars 3,3 44 3,8 2,4 1,5 0,9 0,6 1,1 -1,7
Produccié industrial 0,9 1,4 2,5 1,7 -0,4 -2,5 -8,0 -9,0
Taxa d’atur (%) 9,2 8,3 7,8 7,6 7,7 7,7 7,8 7,9
Preus de consum 1,7 1,5 2,3 2,9 3,3 3,3 2,7 1,6 1,0
Balanga comercial (**) —27,4 -33,3 -38,4 —42,0 —45,8 -50,6 —-55,6 -56,9

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.
(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: OCDE, Eurostat, INSEE, Comissié Europea i elaboraci6 propia.

La demanda fluixeja
i lainflacio es modera.

S’estima una caiguda de
'1,8% del PIB frances
per a l"any 2009.

La Comissio Europea
esbossa una caiguda del
2,0% del PIB italia el 2009.
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del deficit de 55.600 de Poctubre. Igual-
ment, cal esperar que el nombre d’atu-
rats augmenti de forma considerable en
els propers mesos. Aixi, la taxa d’atur re-
puntava fins al 7,9% al novembre, una
decima percentual per damunt del regis-
tre de Poctubre. En aquest entorn, I'tni-
ca nota optimista I’aporta la moderacié
de la inflacié, que es va situar en I’1,0% al
desembre, per sota de I’1,6% anotat en el
mes anterior.

Atesa aquesta conjuntura economica tan
adversa, la Comissié Europea preveu una
reculada del PIB franceés de 1'1,8% el
2009. S’estima també que hauria d’haver-
hi una recuperaci6é molt gradual el 2010,
amb un creixement del 0,4%. Tot i que el
pla governamental d’estimul economic
pal-liara la caiguda de 'activitat en 0,4 1
en 0,2 punts percentuals el 2009 i el 2010,
respectivament, sera insuficient per evi-
tar la caiguda del PIB. Aixi mateix, aquest
pla propiciara que el deficit fiscal aug-
menti en 0,8 punts percentuals addicio-
nals i arribi al 5,4% del PIB, superior al
3,2% previst per al 2008.

Italia: el 2009, un any dificil

Italia va entrar en recessi6 tecnica durant
el tercer trimestre del 2008, juntament

amb la majoria de paisos europeus. No
obstant aixo, ’economia transalpina ha
estat, segons les estimacions de la Comis-
si6 Europea, una de les poques que ha
presentat una reculada del PIB en el con-
junt del 2008. Les noves dades revisades
per la Comissié preveuen una recupera-
ci6 exigua del PIB a partir del 2010, des-
prés de dos anys consecutius de caigudes,
del 0,6% el 2008 i del 2,0% el 2009.

Els escassos indicadors disponibles per
als ultims mesos del 2008 confirmen
aquest pronostic. Pel costat de la deman-
da, les vendes al detall es van reduir al
novembre del 2008 el 3,0% interanual,
mentre que la confianca del consumidor
manté la tendencia decreixent i s’apropa
al minim assolit el 1993. La desaccelera-
ci6 de les exportacions en els tltims me-
sos, amb una caiguda de I'1,3% inter-
anual a 'octubre del 2008, agreuja encara
més la reduccioé de la demanda. Pel costat
de Poferta, I'index de produccié indus-
trial va registrar una caiguda del 9,0%, la
maxima des de I'inici de la serie el 1996.
A més a més, la confianga industrial es
continua deteriorant i, al novembre, va
assolir un nou minim dels vint-i-cinc ul-
tims anys. La desacceleracié de I'IPC,
amb un creixement del 2,8% en el quart
trimestre (2,2% al desembre), continua
essent 'inica dada positiva.
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ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2006 2007
PIB 1,9 1,4
Vendes al detall 1,2 0,5
Produccié industrial 2,5 -0,1
Taxa d’atur (*) 6,8 6,1
Preus de consum 2,1 1,8
Balanca comercial (**) -17,6 -13,7

2007
v 1 11 III
0,1 0,4 -0,2 -0,9
0,5 0,9 -1,7 0,5
-2,9 -1,3 -1,6 —4,3
6,3 6,6 6,7 6,7
2,4 3,1 3,6 4,0
-8,9 -9,1 -8,6 -10,4

2008
Octubre Novembre  Desembre
-0,7 -3,0
-7,5 -9,0
3,5 2,7 2,2
-12,1 -12,9

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.

Les perspectives per enguany sén poc es-
perancadores. L'increment previst de la
taxa d’atur sobre poblacié activa (1,5 punts
percentuals el 2009, segons la Comissié
Europea) agreujara la reculada de la de-
manda, que, juntament amb la caiguda
de la inversi6 en capital fix, sera un fort
llast per a ’economia italiana. Només
l'augment de la despesa publica, arran del
pla d’estimul fiscal aprovat al desembre
del 2008 i valorat en 8.000 milions d’eu-
ros, compensara parcialment la recessié.
Es tracta d’'un paquet reduit, ja que I’ele-
vat endeutament public, superior al 100%
del PIB, no permet fer un s ampli de les
politiques fiscals discrecionals.

Regne Unit: el 2009, la pitjor recessio
entre les grans economies
de la Unié Europea

En el quart trimestre del 2008, 'economia
britanica va recular I'1,5% intertrimestral,
resultat que, sumat al descens del 0,6% del
tercer trimestre, la posiciona en una situa-
ci6 de recessid tecnica. La resta d’indica-
dors disponibles confirmen un deteriora-
ment intens de la conjuntura econdomica
britanica. Des del costat de la demanda, la
confianca del consumidor ha continuat a
la baixa i s’ha situat en nivells negatius de
29 punts. Cal destacar que la majoria dels
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components de sentiment economic es
troben en minims historics des de I'inici
de la recollida d’aquestes dades. A més a
més, la sobtada caiguda de les matricula-
cions (propera al 30% interanual en els
tres ultims mesos del 2008) reafirma la fe-
blesa del consum del Regne Unit.

Aixi mateix, les dades mostren que no so-
lament el consum intern fluixeja, sin
que també ho fa la demanda externa.
Efectivament, malgrat la depreciacié de
la lliura esterlina, el canvi efectiu nomi-
nal de la qual ha perdut gairebé el 25%
del seu valor en I'tltim any, el deficit co-
mercial no es corregeix. El component
inversor no és millor, ja que el grau d’uti-
litzacié de la capacitat productiva va re-
cular en el quart trimestre.

En aquest context de feblesa generalitza-
da de la demanda, no sorpren que la pro-
ducci6 industrial s’hagi enfonsat en els
dltims mesos. Al novembre, la produccié
industrial va baixar el 6,9% interanual, la
pitjor caiguda des de I'inici de la compi-
laci6 d’aquesta estadistica. En aquest
context, la Comissié Europea ha previst
una contracci6 de 'economia britanica
del 2,8% interanual per al 2009, una re-
culada del PIB sensiblement superior a
I'experimentada per la resta de grans eco-
nomies de la Unié Europea.

El pla d’estimul economic
italia no sera suficient
per compensar la caiguda

de l'activitat.

S’espera una contraccio
del PIB britanic en el quart

trimestre.
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S’estima una reculada del
PIB del 2,8% per al 2009...

...pero hi ha algunes
noticies optimistes:

la inflacié es modera

i baixen els tipus d‘interés.
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ES FRENA LA INFLACIO BRITANICA
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Fins i tot la situacié laboral, un dels punts
forts del Regne Unit, s’ha comencgat a res-
sentir. Aixi, la xifra d’aturats registrats va
arribar als 1,16 milions al desembre, la
xifra més alta des del gener del 2000, de
manera que la taxa d’atur registrat se si-
tua en el 3,6%, tres punts per damunt de
la taxa anotada el mes anterior.

Ltnica informaci6 optimista, com a la
resta de paisos de la Uni6 Europea, ’a-
porten la desacceleracié dels preusila
davallada dels tipus d’interes. Els dos fac-
tors comportaran una millora de la si-
tuacié financera de les families i de les
empreses. La inflacié sTha moderat al de-
sembre i s’ha situat en el 3,1% interanual,
taxa significativament inferior al 4,1%
anotat al novembre. La moderaci6 de la
inflaci6 és deguda, sobretot, a la reducci6
de I'TVA, pero també a la caiguda dels
preus del sector energetic i als descomp-
tes agressius de les rebaixes. Aixi mateix,

el passat 8 de gener, el Banc d’Anglaterra
va abaixar en mig punt percentual el ti-
pus d’interes fins a 1’1,5%, la taxa més
baixa des de any 1694.

El Regne Unit, ates aquest marc tan ad-
vers, va anunciar ’any passat un pla go-
vernamental d’estimul fiscal, que puja a
I'equivalent a I'1,2% del PIB. Cal esperar
que la bateria de mesures aporti un crei-
xement addicional, tot i que es desconeix
en quina mesura. No obstant aixo, sera
clarament insuficient per pal-liar de ma-
nera substancial la reculada del PIB el
2009. Cal indicar, a més a més, que un
dels factors inquietants del pla rau en el
fort impacte que tindra sobre el deficit
britanic. Segons les estimacions de la Co-
missi6é Europea, el total de les mesures
fiscals comportara que el deficit augmen-
ti mig punt percentual el 2009 i un punt
percentual el 2010 i que arribi al 8,8% del
PIB el 2009 i al 9,6% el 2010.
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REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2006 2007
PIB 2,8 3,0
Vendes al detall 3,2 4,4
Produccié industrial 0,7 0,4
Taxa d’atur (*) 2,9 2,7
Preus de consum 2,3 2,3
Balanga comercial (**) -72,5 -83,2
Tipus d’interes Libor 3 mesos 4,6 5,3
Tipus de canvi efectiu nominal
de la lliura (*+) 98,0 103,9

2007
v 1 11 III
3,0 2,6 1,7 0,3
39 5,4 4,4 2,3
1,0 0,6 -1,2 -2,5
2,5 2,5 2,6 2,8
2,1 2,4 3,3 4,9
—-88,4 -90,9 -93,2 -94,6
6,3 6,0 6,0 5,9
102,2 97,6 92,6 92,8

2008
Octubre ~ Novembre  Desembre

_ -1,8 _
1,7 1,4 3,9

-5,2 -6,9
3,1 3,3 3,6
4,5 4,1 3,1

-93,9 -94,2
6,3 5,8 3,9
89,4 85,4 81,2

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de lliures esterlines.

(***) Canvi ponderat pels fluxos de comerg exterior. Valors majors signifiquen apreciaci6 de la moneda.
FONTS: OCDE, Banc d’Anglaterra, ONS, Comissi6é Europea i elaboraci6 propia.

Europa emergent: rapid
deteriorament de les expectatives

Que ’Europa emergent no sortiria in-
demne de la combinaci6 de crisi finance-
ra mundial i alentiment econdmic global
era una qiiestié assumida des de fa uns
quants mesos. El notable deteriorament
dels indicadors d’activitat en el tram fi-
nal del 2008 suggereix que la situaci6 po-
dria ser fins i tot pitjor del que s’havia
previst. Es tracta, sobretot, del resultat de
la forta dependencia d’aquestes econo-
mies dels mercats dels paisos europeus
industrialitzats, gairebé tots en situacid
de recessié. En aquest context, només la
remissio de les tensions inflacionistes ser-
veix de pal-liatiu parcial a una conjuntu-
ra negativa.

El cas de Polonia serveix d’exemple con-
cret de la materialitzacié de 'enduriment
de la crisi a la regid. Aixi, al novembre, les
vendes al detall van caure un important
13,8% interanual, que representa un des-
cens superior als quatre punts percen-
tuals només en un mes. Lleugerament
millors van ser les dades de producci in-
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dustrial, que va recular el 4,4% en taxa
interanual al desembre. L’enfonsament
manufacturer ha estat degut, especial-
ment, a 'empitjorament de les exporta-
cions, el creixement de les quals, en saldo
acumulat de dotze mesos, va passar del
7,8% interanual de mitjana del tercer tri-
mestre al 3,9% del novembre.

La combinacié d’aquesta tendencia amb
el relatiu dinamisme de les importacions
explica Pampliaci6 del deficit comercial
fins als 85.500 milions de zlotys al no-
vembre (en saldo acumulat de dotze me-
s0s), que cal comparar amb el desequili-
bri comercial de 84.000 milions de zlotys
de l'octubre. Aixi i tot, cal recordar que el
deficit comercial vorejara el 7% del PIB
el 2008, una xifra elevada, pero no de les
pitjors de ’Europa emergent. La inflacié,
com s’ha comentat més amunt, s’ha re-
conduit de manera notoria i ha arribat al
3,4% interanual al novembre, minim des
del desembre del 2007.

Atesa aquesta situacié d’empitjorament
ciclic, els mercats financers han reaccio-
nat penalitzant en termes relatius certs

Les economies emergents
d’Europa s’endinsen en
una fase de desacceleracio
economica.

Fort ajustament
de la demanda i de l'oferta

a Polonia.
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Els mercats financers
pressionen els paisos
amb més desequilibris.

L'EUROPA EMERGENT PERD GAS
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paisos de la regi6é que son percebuts com
a més problematics. Es tracta, en la ma-
jor part dels casos, de les economies que
han acumulat més desequilibris macroe-
conomics. Aixi, el risc d’impagament del
deute public (recollit pels contractes de
Credit Default Swaps o CDS), després de

moderar-se lleugerament al desembre, ha
tornat a repuntar al gener. Tant el nivell
actual com la tendéncia fan pensar que
els mercats perceben més riscos d’impa-
gament en el cas dels tres estats baltics
(Estonia, Letonia i Lituania) i també de
Bulgaria, Romania i Hongria.

POLONIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de any anterior, llevat que s’'indiqui el contrari

PIB

Vendes al detall
Produccié industrial
Sentiment econdomic (*)
Taxa d’atur (**)

Preus de consum

Balanga comercial (***)

2007
2006 2007
v 1 1I

9,0 8,2 8,7 9,8 9,9
7,3 4,1 3,2 2,0 0,2
12,0 9,6 8,6 8,5 8,2
106,2 117,3 117,7 119,3 116,3
13,9 9,6 8,5 7,8 7,4
1,1 2,4 3,3 4,3 4,4
—43,9 —44,2 —68,5 -72,8 76,6

2008
I Octubre ~ Novembre  Desembre
9,3 - -
—4,3 -9,6 -13,8
3,0 0,1 -9,2 —4,4
111,3 105,3 98,3 93,8
6,8 6,5 6,5
4,8 4,3 3,8 3,4
-80,4 —-84,0 —85,5

NOTES: (*) Valor.
(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de zlotys.

FONTS: Organismes nacionals d’estadistica, banc central nacional, Comissié Europea i elaboraci6 propia.

32 FEBRER 2009

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



Precisament, les divises d’aquests dos tl-
tims paisos han estat objecte de fortes
pressions depreciadores des de 'inici del
2009. No és una coincidencia que Roma-
nia i Hongria estiguin entre els estats de
la regié que registren una desacceleraci6
econdmica més intensa. L'escenari que
descompten els mercats també és assu-
mit progressivament pels analistes eco-
nomics. Per esmentar un exemple para-
digmatic, les previsions de reculada del
PIB de ’economia hongaresa, que no fa
pas gaire se situaven en una caiguda de
I’1,5%, ara s’han comengat a revisar a la
baixa i s’han situat en la zona del 3%-4%.
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En una linia similar, tot i que probable-
ment encara massa optimistes, la Comis-
si6 Europea ha anunciat recentment unes
previsions de creixement a la baixa per al
2009 a tota la regié. En aquest context,
s’especula amb un relaxament monetari
intens que permeti pal-liar 'alentiment
econdmic. Ara com ara, entre els emer-
gents comunitaris, el banc central magiar
ha optat per una primera retallada el
2009 de 50 punts basics, que deixa el ti-
pus d’intervencio6 en el 9,5%.

Es comencen a revisar

a la baixa les previsions

de creixement per a la regio
i s’anticipen sensibles
rebaixes dels tipus d'interés
de referéncia.
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Els bancs centrals intenten
normalitzar els mercats
de credit.
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MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

Els bancs centrals continuen actuant
amb energia

Els bancs centrals més importants del
mon continuen sense poder-se relaxar.
Alguns, els que encara tenen marge, han
retallat el tipus d’interes oficial; d’altres
realitzen un seguiment minucids de qual-
sevol canvi de condicions en els mercats
financers, els quals reflecteixen el cru hi-
vern de I’hemisferi nord, ja que conti-
nuen, si no congelats, amb temperatures
molt baixes.

Al mateix temps, els bancs centrals tam-
bé procuren explicar les seves estrategies.
Aixi, per exemple, el governador de la

Fed, Bernanke, va aprofitar un discurs
per realitzar un repas de totes les mesures
adoptades per lluitar contra la crisi ac-
tual. Va fer una distinci6 interessant en-
tre la politica monetaria del Banc del
Jap6 durant els anys 2001-2006, conegu-
da com «expansié quantitativar, i la que
esta implementant la Fed, que va anome-
nar «expansi6 crediticia». En 'expansi6
quantitativa, es passa de determinar els
tipus d’interes a establir un objectiu de
creixement de les reserves dels bancs co-
mercials al banc emissor.

Lexpansi6 crediticia, utilitzada per la Fed,
coincideix amb Pexpansié quantitativa en
un aspecte: el resultat de les dues és un

EL REGNE UNIT I LA ZONA DE L'EURO RETALLEN EL TIPUS OFICIAL

Tipus d’interes de referéncia dels bancs centrals
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augment del balang del banc central. En
el cas de la politica d’expansié quantitati-
va, perd, laugment se centra en el creixe-
ment de les reserves dels bancs (que for-
men part del passiu del balang del banc
central) sense tenir en compte la compo-
sici6 dels préstecs i dels titols en la part de
Pactiu. En canvi, la Fed es concentra en la
composicié dels actius al seu balang i en
els efectes sobre les condicions als mer-
cats de credit per a les families i les em-
preses. Aquest és el motiu de la multipli-
citat i varietat de programes per injectar
liquiditat, ja que cadascun ataca proble-
mes en diferents mercats financers.

D’altra banda, el Banc d’Anglaterra va
mantenir la tendeéncia de retallades del ti-
pus d’interes de referéncia iniciada a 'oc-
tubre de any passat. El 8 de gener, va re-
baixar en 50 punts basics (100 punts
basics és '1%) el tipus d’interes oficial
fins a deixar-lo en I'1,5%, el nivell més
baix des de la creacié del banc el 1694. En
el comunicat en que justificaven la deci-
si0, els membres del comite de politica
monetaria del banc central van fer refe-
réncia a les enquestes empresarials, que
indiquen una acceleracié en la contraccié
economica del Regne Unit. A més a més,
van comentar la necessitat d’adoptar me-
sures per lluitar contra la reduccié del flux
de concessid de credit als agents econo-
mics.

Igualment, el Banc Central Europeu (BCE)
va retallar el tipus d’interés de referéncia
en la reunié del 15 de gener, del 2,50% al
2,00%. Tenint en compte aquesta dltima
retallada, el BCE ha reduit el tipus oficial
en 225 punts basics des del 8 d’octubre de
I'any passat. El president Jean-Claude Tri-
chet va reconeixer la significativa desac-
celeraci6 de 'economia de la zona de I'eu-
ro i va afirmar que els riscos a la baixa en
el creixement, advertits ja en els mesos an-
teriors, s’han materialitzat. Afortunada-
ment, la forta caiguda de la inflacié a la
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zona de Peuro, per sota del nivell de refe-
réncia del 2% del BCE, li déna més marge
de maniobra per continuar baixant.

Tot i que el president del BCE no es com-
promet mai preanunciant decisions sobre
els tipus d’interes dels propers mesos, va
avangar, en resposta a un periodista, que
no descarta una nova retallada. A més a
més, va suggerir que la reunié del mes de
marg¢ podria ser 'escenari possible per re-
alitzar-la.

Finalment, el BCE va declarar que és im-
portant que els diferents paisos adoptin
politiques fiscals que siguin sostenibles a
llarg termini. Va reconeixer que les politi-
ques d’estimul fiscal, tot i que necessaries,
s’hauran de corregir quan s’hagi superat
la situacié actual, per evitar que els dub-
tes sobre la viabilitat a mitja termini re-
dueixin Pestimul fiscal.

Si durant els ultims mesos la preocupa-
cié més gran dels bancs centrals era evi-
tar la fallida de les institucions de credit,
ara és recuperar el flux de credit en els di-
ferents mercats financers. Els bancs cen-
trals utilitzen tot 'arsenal al seu abast per
aconseguir-ho. Per exemple, al Regne Unit,
s’han concedit nous poders al banc cen-
tral perque pugui prestar fins a 50.000
milions de lliures esterlines directament
a les empreses. En definitiva, si els bancs
comercials han curtcircuitat la politica
monetaria, el banc central comenca a
ocupar les funcions que, en condicions
normals, realitzen els comercials en ’as-
signaci6 de credit.

En aquest sentit, s’albira una novetat
substancial en la gamma de mesures dis-
senyades per combatre la crisi. Al comen-
cament de la crisi subprime, als Estats
Units i al Regne Unit, es van proposar
plans per adquirir actius toxics dels bancs.
Posteriorment, el Regne Unit va derivar
aquests plans cap a la recapitalitzacié de

La Fed utilitza una politica
d’expansio crediticia.

El Banc d’Anglaterra i el BCE
retallen els tipus d'interés
de referéncia i no descarten
noves davallades.

Es reprén la idea sobre

la importancia de comprar
actius toxics dels bancs
per neutralitzar la crisi.
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Continua la tendéncia
de normalitzacio al mercat
interbancari.

les entitats, idea que va ser copiada per
I’antic secretari del Tresor, Paulson, als Es-
tats Units. No obstant aixo, recentment,
tant Bernanke com el ministre de finances
angles, Darling, han rescatat aquesta idea
i han defensat la importancia de la com-
pra d’actius toxics per mitigar la incertesa
que coarta els mercats financers.

El deute public discrimina el risc
de credit

Pel que fa als mercats de renda fixa, conti-
nua la tendeéncia de millora dels mercats
interbancaris iniciada al desembre de
Pany passat. En el cas de la zona de l'euro,

el tipus d’interes euribor a un any s’ha re-
duit fins al 2,57%, quan, en el moment de
més tensiod al setembre, va assolir el 5,5%.
Es manté, aproximadament, el mateix di-
ferencial que en el mes anterior de 57
punts basics en relaci6 amb el tipus ofi-
cial del BCE, pero, en valor absolut, la da-
vallada és substancial.

Als Estats Units, els bancs estan disposats
a prestar-se diners a tres mesos cobrant
un tipus d’interes de 1’1,13%. Pero és al
Regne Unit on s’ha produit el canvi més
intens, ja que els bancs anglesos, al setem-
bre, es cobraven el 6,30% per un diposit a
tres mesos, mentre que ara aquest nivell
ha lliscat fins al 2,24%.

TIPUS D'INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

En percentatge anual

2008
Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre
Novembre
Desembre

2009

Gener (1)

Zona de 'euro Estats Units

Subhastes Euribor (5) objl\elgieil de  Tres mesos
BCE (2) Tres mesos Un any FeRdees: aer (a3) ®
4,00 4,37 4,32 3,00 3,11
4,00 4,38 4,38 3,00 3,06
4,00 4,73 4,73 2,25 2,69
4,00 4,86 4,96 2,00 2,85
4,00 4,86 5,10 2,00 2,68
4,00 4,95 5,39 2,00 2,78
4,25 4,97 5,37 2,00 2,79
4,25 4,96 5,34 2,00 2,81
4,25 5,27 5,50 2,00 4,05
3,75 4,76 4,87 1,00 3,03
3,25 3,85 3,95 1,00 2,22
2,50 2,89 3,05 0,25 1,43
2,00 2,41 2,57 0,25 1,13

Japo Regne Unit Suissa
Tipus
Tres mesos  d’intervencié Tres mesos — Tres mesos
(5) Banc (5) (5)
d’Anglaterra (4)
0,87 5,50 5,58 2,59
0,96 5,25 5,74 2,72
0,91 5,25 6,00 2,78
0,92 5,00 5,84 2,86
0,92 5,00 5,87 2,78
0,93 5,00 5,95 2,73
0,90 5,00 5,78 2,78
0,88 5,00 5,75 2,70
1,02 5,00 6,30 3,00
0,94 4,50 5,84 2,43
0,93 3,00 3,91 1,23
0,10 2,00 2,77 0,75
0,10 1,50 2,24 0,75

NOTES: (1) Dia 20.

2) Tipus d’interes marginal. Ultimes dates de variacié del tipus minim: 6-06-07 (4,00%), 3-07-08 (4,25%), 8-10-08 (3,75%), 6-11-08 (3,25%), 4-12-08 (2,50%), 15-01-09 (2,00%).
3) Ultimes dates de variacié: 11-12-07 (4,25%), 22-01-08 (3,50%), 30-01-08 (3,00%), 18-03-08 (2,25%), 30-04-08 (2,00%), 8-10-08 (1,5%), 29-10-08 (1%), 16-12-08

4) Ultimes dates de variacié: 5-07-07 (5,75%), 6-12-07 (5,50%), 7-02-08 (5,25%), 10-04-08 (5,00%), 8-10-08 (4,5%), 6-11-08 (3,0%), 4-12-08 (2,0%), 8-01-09 (1,50%).

(
(
(0%-0,25%).
(
(

5) Tipus d’interes interbancari.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Bloomberg i elaboraci6 propia.
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TIPUS D'INTERES A LLARG TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

Deute public a 10 anys, final del periode, en percentatge anual

Alemanya Franga Espanya Italia Estats Units Jap6 Regne Unit Suissa
2008
Gener 3,93 4,05 4,13 4,31 3,59 1,44 4,48 2,81
Febrer 3,89 4,01 4,06 4,33 3,51 1,37 4,47 2,96
Marg 3,90 4,11 4,22 4,42 3,41 1,28 4,35 2,92
Abril 4,12 4,33 4,39 4,58 3,73 1,59 4,67 3,12
Maig 4,41 4,59 4,62 4,86 4,06 1,76 4,99 3,19
Juny 4,62 4,81 4,90 5,17 3,97 1,60 5,13 3,29
Juliol 4,36 4,53 4,67 4,90 3,95 1,54 4,81 3,05
Agost 4,18 4,38 4,55 4,82 3,81 1,42 4,48 2,89
Setembre 4,02 4,35 4,60 4,90 3,82 1,47 4,45 2,61
Octubre 3,90 4,30 4,61 5,15 3,95 1,48 4,52 2,84
Novembre 3,26 3,68 3,89 4,46 2,92 1,40 3,77 2,28
Desembre 2,95 3,41 3,81 4,38 2,21 1,17 3,02 2,10
2009
Gener (¥) 2,98 3,55 4,21 4,56 2,41 1,23 2,98 2,16

NOTA: (*) Dia 21.
FONT: Bloomberg.

Aquesta reducci6 dels tipus d’interes del
mercat interbancari incideix en els tipus
de multiples operacions financeres, com,
per exemple, les hipoteques o les linies
bancaries de credit per a les empreses.
Aquest és un element important per crear
la base d’una recuperacié econdomica.

D’altra banda, al mercat de deute public,
s’han introduit dos canvis en relacié amb
la tendéncia a la baixa del tipus d’interes
ofert per aquests instruments. En primer
lloc, s’adverteix una frenada o estabilitza-
ci6 d’aquest moviment en I’dltim mes. Per
exemple, la rendibilitat del deute public a
10 anys als Estats Units ha augmentat en
20 punts basics, fins al 2,41%. Al Japdia
Suissa, també s’ha produit un lleuger re-
punt de la rendibilitat. Per la seva banda,
el tipus del deute public a llarg termini del
Regne Unit es va reduir en 4 punts basics
fins a cotitzar en el 2,98%.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Alemanya no ha estat 'excepci6, i el seu
deute public a llarg termini va mantenir,
aproximadament, la mateixa rendibilitat.
No obstant aix0, és a la zona de ’euro on
s’ha introduit el segon canvi significatiu,
ja que 'agencia de qualificaci6 de risc S&P
va fer publiques un seguit de modifica-
cions en les qualificacions sobirans de di-
ferents paisos de la regié. Per exemple, va
rebaixar la qualificacié de Grecia, Portugal
i Espanya. En el cas d’Espanya, la rebaixa
ha estat d’AAA, la maxima qualitat,a AA+.
El motiu, segons S&P, és la feblesa estruc-
tural de ’economia espanyola. Sobretot,
li preocupen la futura evolucié de les fi-
nances publiques i el dubte sobre la neces-
saria resposta politica per afrontar de for-
ma efectiva els reptes economics i fiscals.

Aquestes decisions han produit una di-
vergencia en I'evolucié de la rendibilitat
del deute public dels paisos de la zona de

S&P rebaixa la qualificacio
de Grécia, Portugal i Espanya,
i s’amplien els diferencials
del deute piblic a la zona

de l'euro.
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Al gener, el dolar tendeix
a depreciar-se.

Ieuro. Com es pot observar en la taula
anterior, han augmentat els diferencials
del deute public de Franga, Italia i Espa-
nya en relacié amb el d’Alemanya. Aques-
ta ampliacié del diferencial reflecteix la
percepcid del deteriorament del risc de
credit. Per exemple, al gener de any pas-
sat, un bo emes pel Tresor espanyol paga-
va un tipus d’interes del 4,13%, 20 punts
basics per damunt del que s’oferia per un
bo alemany. En canvi, ara, el bo espanyol
ha de pagar I'1,23% més que ’homoleg
alemany. En el cas del deute public fran-
ces a 10 anys, ha d’oferir una rendibilitat
el 0,56% superior.

Es evident que la probabilitat d’impaga-
ment de tots aquests paisos és molt baixa
i similar. Per aquest motiu, sembla que els
inversors han sobrereaccionat en relacié
amb aquest tema. De manera que no se-
ria descartable que, a mesura que passin
els propers mesos, es redueixin una mica

TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

aquests diferencials entre el deute public
dels diferents paisos que formen part de
la zona de I'euro.

El mercat de divises reflecteix
les incerteses economiques

En 'dltim trimestre de I'any, el mercat de
divises va mostrar una forta volatilitat.
Els tipus de canvi van reflectir 'intens de-
teriorament de les expectatives dels inver-
sors sobre la durada i la severitat de la re-
cessio actual.

Durant el mes de gener, el dolar s’ha
apreciat enfront de totes les divises, llevat
del ien japones, i 'euro, després de la da-
vallada del tipus d’interes per part del
BCE, s’ha depreciat enfront de totes les
divises, llevat de les dels paisos de I'Euro-
pa de lest.

21-01-2009

Enfront del dolar dels Estats Units
Ien japones
Lliura esterlina
Franc suis
Dolar canadenc
Pes mexica

Enfront de I’euro
Dolar dels EUA
Ien japones
Franc suis
Lliura esterlina
Corona sueca
Corona danesa
Zloty polac
Corona txeca

Forint hongares

Tipus de canvi

89,9
0,728
1,143
1,264

13,940

1,292
116,1
1,476
0,940
10,750
7,450
4,341
27,57
284,4

9% variacio (*)

Mensual s/desembre 2008 Anual
-0,4 -0,8 -17,9
8,0 6,3 41,5
4,3 6,5 3,0
3,4 3,6 18,1
5,4 1,9 21,1
7,4 7,6 -10,6
-7,7 -8,3 —24,2
-3,2 -1,2 -7,9
0,0 -1,5 26,4
-2,5 -1,8 13,4
0,0 0,1 0,0
5,2 4,6 18,8
52 2,7 4,8
7,7 7,1 9,5

NOTA: (*) Un signe positiu indica una apreciacié del dolar (primer grup) o de 'euro (segon grup).

FONT: Bloomberg.
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LA LLIURA TORNA A ATACAR LA PARITAT ENFRONT DE L'EURO

Lliures esterlines per euro

2009

NOTA: Ultima dada, 21 de gener.
FONT: Bloomberg.

Es normal que I’euro s’hagi depreciat
arran de la retallada del tipus d’interes i
de les perspectives de mesures addicio-
nals en el futur. En canvi, divises com
I’zloty polones, la corona txeca i el forint
hongares s’han depreciat enfront de 'eu-
ro a causa de les febleses estructurals d’a-
questes economies en la crisi actual. So-
bretot per I'endeutament en divises
estrangeres d’alguns d’aquests paisos.

Cal destacar dues monedes: la lliura es-
terlina i el ruble rus. En el cas de la divisa
britanica, pot semblar que la situacié és
estable, ja que, en la taula anterior, s’ob-
serva que, en I'altim mes, la variaci6 en-
tre la lliura esterlina i Peuro ha estat in-
existent. Amb una mica més de perspectiva,
pero, 'evolucié d’aquest tipus de canvi
mostra que s’ha produit una intensa de-
preciaci6 de la lliura esterlina enfront de
'euro, del 22%, durant el periode que va
de les acaballes d’octubre al final de Pany
passat. Després d’apropar-se a la paritat,
es va imposar la presa de beneficis, i la
lliura es va recuperar fins a cotitzar 0,90
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enfront de I'euro. Pero els dubtes sobre la
situacié de solvencia del sistema financer
britanic i els rumors sobre la nacionalit-
zaci6 de grans bancs del Regne Unit han
pesat sobre la cotitzaci6 de la lliura, que
s’ha tornat a depreciar enfront de l'euro.
Efectivament, el 21 de gener, un euro
comprava 0,94 lliures esterlines.

En el cas del ruble, 'explicacié se centra
en la importancia del petroli en les expor-
tacions. L'enfonsament del preu del cru
ha implicat una reduccié substancial dels
ingressos per aquest concepte. A més a
més, la fugida de capitals iniciada ’any
passat per les tensions geoestrategiques
entre Russia i Georgia va obligar el banc
central rus a intervenir en el mercat per
defensar el ruble.

Finalment, les autoritats russes van adop-
tar la decisi6é de depreciar de forma orde-
nada la divisa russa en diverses sessions.
Si, el 26 de desembre, un dolar comprava
29 rubles, un mes més tard, es canviava
per 32,8 rubles, de manera que la divisa

Les divises de l'Europa
de Uest es deprecien enfront
de Ueuro.

La lliura esterlina i el ruble
es deprecien amb intensitat.
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Linici de l'any no canvia
la tendéncia a la baixa
de les borses...

...a causa de la decepcio
sobre els beneficis
empresarials, de la revisio
a la baixa dels resultats
previstos...
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DEPRECIACIO CONTROLADA DEL RUBLE RUS

Rubles per dolar

34

NOTA: Ultima dada, 21 de gener.
FONT: Bloomberg.

russa s’ha depreciat el 13,3%. Caldra veu-
re 'impacte sobre la inflacié russa d’'una
depreciaci6 del 40% des de I’agost del
2008. En declaracions publiques, les au-
toritats russes s han mostrat satisfetes de
Pevoluci6 d’aquest procés i n’han descar-
tat una intensificacio.

Malinici d’any per a la renda variable

L’any passat va ser un dels pitjors de la
historia a les borses. La majoria dels in-
dexs de renda variable dels paisos desen-
volupats van patir caigudes que van des
del 34% del Dow Jones fins al 50% de
Pindex italia. Perdues d’aquesta magni-
tud, i realitzades en un horitzé temporal
d’un any, permeten entendre la gravetat
de la crisi internacional, que es va reflectir
en la forta caiguda del preu de les accions
de les empreses que cotitzen a la borsa.

Potser més d’un gestor de carteres d’in-
versi6 va veure amb il-lusié com acabava

I’any per poder tancar un periode molt
complicat. No obstant aixo, I'inici del
2009 no ha canviat la trajectoria. En les
tres primeres setmanes de gener, s’han
produit caigudes addicionals del 10%, la
qual cosa representa un malson fet reali-
tat per als inversors. Per exemple, la bor-
sa alemanya ha retallat el 12,1% addicio-
nal, mentre que la borsa de Madrid ho
feia el 10,9%. Pero les caigudes han estat
generalitzades, ja que 'S&P nord-ameri-
ca va caure el 10,5% i'index Eurostoxx 50
va fer-ho el 8,6%.

Tres factors expliquen aquest moviment
negatiu. En primer lloc, la publicacié de
beneficis del quart trimestre del 2008,
que han estat pitjors del que s’esperava.
En segon lloc, les empreses han indicat
revisions a la baixa dels beneficis previs-
tos per als propers trimestres. I, final-
ment, els analistes financers han revisat a
la baixa el preu objectiu de moltes com-
panyies. Les cotitzacions recullen el canvi
de Pentorn global en queé operen en 'ac-
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INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

21-01-2009
Index % variaci6 % variaci6 % variaci6
*) mensual acumulada anual
Nova York
Dow Jones 7.949,1 -7,3 -94 —34,3
Standard & Poor’s 805,2 -9,3 -10,9 -39,2
Nasdaq 1.440,9 7,9 -8,6 -38,4
Toquio 7.901,6 -8,0 -10,8 —40,7
Londres 4.031,4 —6,0 -9,1 27,7
Zona de 'euro 2.174,0 -11,1 -11,2 —41,3
Frankfurt 4.225,4 -10,0 -12,2 -37,8
Paris 2.878,0 -10,8 -10,6 -39,3
Amsterdam 235,8 —5,5 —4,1 —44,2
Mila 17.661,0 -10,3 -9,2 —47,9
Madrid 8.195,3 -11,6 -10,9 -35,1
Zuric 5.307,5 -2,8 —4,1 27,2
Hong Kong 12.583,6 -16,8 -12,5 —47,2
Buenos Aires 1.044,6 —4,7 -3,2 —44,3
Sdo Paulo 37.272,1 —4,8 -0,7 -30,6

NOTA: (*) Nova York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Toquio: Nikkei 225; Zona de I'euro: DJ Eurostoxx 50; Londres: Financial Times 100;
Frankfurt: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: AEX; Mila: MIBTEL; Madrid: Ibex 35 de les borses espanyoles; Zuric: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires:
Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FONT: Bloomberg.

tualitat. En definitiva, s’ha reduit la capa-
citat de generacié de beneficis per en-
guany.

Dues condicions s6n necessaries perquée
es pugui recuperar el pols empresarial.
En primer llog, el final de la caiguda dels
preus del mercat immobiliari. D’aquesta

manera s’evitara el deteriorament dels
actius en balang dels bancs. A més a més,
cal reprendre el flux de credit als diferents
mercats financers. No obstant aixo,
aquestes dues condicions sine qua non
per a la recuperaci6 requeriran un cert
temps, ja que assolir-les no és una tasca
senzilla.

...i de la revisio a la baixa

del preu objectiu de moltes

empreses.

Déficit pablic i tipus d'interes: la sostenibilitat és la clau

La relaci6 entre el deficit public i els tipus d’interes és una qtiestié controvertida, objecte de diverses aproxima-
cions teoriques, multiples estudis empirics i freqiients disputes politiques. Sembla que el balang global del debat
apunta que 'impacte del deficit public sobre els tipus d’interés és modest quan el deficit és moderat i percebut
com a controlable, perd que, malgrat tot, pot causar estralls als mercats de capitals quan es qiiestiona la sosteni-
bilitat de les finances publiques.
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Hi ha dos canals basics a través dels quals els deficits publics poden afectar els tipus d’interés. En primer lloc, un
deficit public més elevat pot alterar Pequilibri entre estalvi i inversié agregats i pressionar a I'al¢a el tipus d’inte-
res real de 'economia (i, per tant, el del conjunt dels instruments financers). En segon lloc, els deficits augmen-
ten l'estoc de deute public, en termes absoluts i en termes relatius a la resta d’actius financers; el deteriorament
(present i esperat) de la posici6 financera del sector ptiblic pot incrementar la prima de risc per impagament in-
corporada en el tipus d’interes dels bons publics.

Déficit public i tipus d’interés real

Aquesta relaci6 ha estat profusament investigada durant les tres tltimes decades, tant en el pla teoric com en
I'empiric, amb resultats mixtes que mantenen la controversia oberta.

Lenfocament tedric convencional, d’inspiracié keynesiana, postula que els deficits provoquen un augment del
tipus d’interes. Lanalisi parteix de la identitat comptable per la qual la inversi6é d’un pais és igual a Pestalvi, que
inclou lestalvi de les families, de les empreses i del govern. Quan el govern augmenta el deficit (estalvia menys),
augmenta la competencia pels fons prestables, la qual cosa pressiona a l'al¢a els tipus d’interes i redueix la inver-
si6 privada (’'anomenat efecte crowding-out).

En I'enfocament convencional amb mobilitat internacional del capital, desapareix la relaci6 entre les dues varia-
bles. Un augment del deficit public redueix I'estalvi interior, pero el seu lloc 'ocupen els fluxos internacionals de
capital, de manera que ni els tipus d’interes ni la inversié es veuen afectats.

En I'enfocament neoclassic o de 'equivaléncia ricardiana, la relacié entre deficit i tipus d’interes és més comple-
xa 1, generalment, forca feble. Per exemple, un augment del deficit puiblic arran d’una rebaixa dels impostos in-
dueix un canvi de comportament de les families, que, anticipant més impostos futurs, opten per consumir
menys i estalviar més. Conseqiientment, I'estalvi no es veu alterat, ni tampoc la inversié ni els tipus d’interes.

Des de l'influent treball de Robert Barro, i coincidint amb 'augment dels deficits publics als Estats Units durant
els vuitanta i comencament dels noranta, multiples estudis han intentat comprovar el compliment de 'equiva-
lencia ricardiana en aquest pais. Més recentment, i atesa la forta acumulacié de reserves per part dels paisos
emergents, la dimensié dels fluxos internacionals de capital ha guanyat protagonisme en els estudis sobre els de-
terminants dels tipus d’interes.

Un article de Gale i Orszag del 2004" recopila 'evidencia de 66 estudis empirics relatius als Estats Units. Justa-
ment la meitat, 33, van trobar efectes significatius dels deficits sobre els tipus d’interes. En I'altra meitat, no es
van identificar efectes, o bé eren ambigus. Addicionalment, van simular un augment del deficit de '1% del PIB
amb 10 destacats models macroeconometrics dels Estats Units (inclosos els de la Reserva Federal, CBO, DRI i
Macroeconomic Advisers) i van obtenir un rang de resultats molt ampli (al¢a del tipus d’interes entre 0,10 i 0,99
punts percentuals al cap d’un any).

Aquesta disparitat de resultats obeeix, en bona part, a diferéncies notables entre els estudis en elements com el
periode de la mostra, les tecniques estadistiques o la definicié de les variables rellevants. Aquesta tltima qiies-

ti6 és especialment transcendent, atés que permet incorporar el segon canal d’influéncia esmentat més amunt.

(1) Gale, W. 1 Orszag, P., «<Budget Deficits, National Saving and Interest Rates», Brookings Papers on Economic Activity, 2004, ntm. 2.
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En efecte, Gale i Orszag adverteixen que la majoria d’estudis que tenen en compte no solament el deéficit present
sing també els deficits esperats per al futur, i consideren els tipus d’interes a llarg termini, conclouen que la rela-
cié entre les dues variables és estadisticament significativa i de més magnitud. Els mateixos Gale i Orszag esti-
men que un augment de I’'1% del PIB en els deficits projectats en el futur incrementa els tipus dels bons ptblics
entre 0,25 1 0,35 punts percentuals. Aquests resultats, pero, no han deixat de ser controvertits, ja que altres anali-
sis metodologicament similars conclouen que la magnitud de 'impacte és molt menor (per exemple, Engen i
Hubbard (2004)® I'estimen en només 0,03 punts percentuals).

DESCENS RECENT DEL TIPUS D’INTERES REAL I NOMINAL DEL DEUTE PUBLIC
DELS ESTATS UNITS

Tipus del bo indexat a la inflaci6 i del bo nominal a 10 anys dels Estats Units

%
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FONT: Thomson Reuters Datastream.

En aquest mateix sentit, des del 2004, I'experieéncia no ha contribuit a aclarir els dubtes sobre la relaci, en coe-
xistir un notable augment del deficit pablic amb uns nivells anormalment baixos dels tipus a llarg termini.
S’han suggerit diversos factors explicatius d’aquesta dinamica, un dels quals és "emfatitzat per I'«enfocament
convencional amb mobilitat internacional del capital»: les compres massives de deute public dels Estats Units
per part d’inversors estrangers, en particular els governs i els bancs centrals d’Asia i I'Orient Mitja. Warnock i
Warnock (2006)® estimen que aquest factor redueix en uns 0,90 punts percentuals el tipus dels bons ptblics a
10 anys. Pero també aqui els estudis empirics discrepen obertament. Aixi, per exemple, Wu (2008)® calcula un
impacte molt menor, gairebé imperceptible. Ja en els tltims mesos de turbuléncies financeres, dos factors més
s’han afegit per empenyer a la baixa els tipus del deute public. Primer, el seu caracter d’actiu refugi i, segon, el
posicionament de la Reserva Federal en anunciar la seva predisposici6 a realitzar compres de bons publics
(i d’altres emissors) en la seva estrategia per reactivar els fluxos crediticis i I'activitat economica al pais.

(2) Engen E. i Hubbard G., «Federal Government Debt and Interest Rates», NBER Macroeconomics Annual, 2004.

(3) Warnock E. i Warnock V., «International Capital Flows and U.S. Interest Rates», International Finance Discussion Papers, num. 840, Board
Of Governors of the Federal Reserve System, 2005.

(4) Wu T., «Accounting For the Bond-Yield Conundrum», Federal Reserve Of Dallas Economic Letter, febrer 2008.
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Quan aquests dos ultims factors reverteixin a mesura que es vagi superant la situaci6 de crisi, I'evidéncia empi-
rica ressenyada apunta que la perspectiva de deficits més grans i d’estoc de deute, juntament amb una modera-
ci6 en les compres per part dels estrangers, conduira a un nivell d’equilibri en els tipus a llarg termini als Estats
Units en cotes superiors a les actuals.

Déficit pablic i prima de risc

Tal com s’ha apuntat, "augment dels tipus d’interés podria ser d’envergadura si els agents tenen en algun mo-
ment dubtes sobre la sostenibilitat a mitja i a llarg termini dels comptes publics.

Tant als Estats Units com a Europa, la dinamica demografica genera importants reptes per a les finances publi-
ques (inclosa la seguretat social) a partir, aproximadament, del 2020, amb la jubilacié de la generacié del baby
boom. Existeix un ampli consens sobre la necessitat d’adoptar mesures abans d’arribar a aquest horitzo, pero,
malgrat tot, la gravetat de la crisi ciclica que travessem comporta un augment dels déficits, que, al seu torn,
agreuja els riscos plantejats a llarg termini.

Addicionalment, la perspectiva d’un escenari de deficits elevats i d’acumulaci6 de deute pot comportar que els
agents economics temin que les autoritats recorrin a politiques monetaries i canviaries laxes. El consegiient risc
inflacionista es reflectiria també en un increment del tipus d’interes exigit pels inversors al deute public.

Ara com ara, han estat els paisos periferics de la zona de 'euro (Grecia, Irlanda, Portugal, Italia i Espanya) els
que han patit un rapid repunt de la prima de risc, ben perceptible en el diferencial dels seus bons publics amb
els d’Alemanya i en les primes CDS del seu deute (interpretable com la prima per assegurar el risc d’'impa-
gament).

AUGMENT DE LES PRIMES DE RISC EN EL DEUTE PUBLIC

Evoluci6 del CDS en punts basics
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CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

El Govern i la Comissié Europea
revisen a la baixa les previsions
de creixement

Amb motiu de 'actualitzaci6 del Pro-
grama d’Estabilitat 2008-2011, elaborat
anualment en el marc del procés comuni-
tari de supervisié i coordinacié de les po-
litiques economiques, el Govern ha revi-
sat les previsions macroeconomiques per
a ’economia espanyola. D’aquesta mane-
ra, malgrat els successius paquets de me-
sures d’estimul fiscal, que el 2009 repre-
sentaran un impacte equivalent proper al
2,5% del producte interior brut (PIB), el
Govern preveu un creixement negatiu de
I’1,6% del PIB en el mateix any, enfront

d’una projeccié de I’'1,0% en ’escenari
macroeconomic del projecte de pressu-
postos generals de IEstat per al 2009 pre-
sentat al comengament de la tardor.

La Comissi6 Europea també ha revisat a la
baixa les projeccions de creixement per a
I’economia espanyola en les previsions
presentades en la quarta setmana de ge-
ner. No obstant aixo, ’escenari de 'orga-
nisme comunitari prediu una recessio
una mica més intensa i llarga, amb una
caiguda del PIB del 2,0% el 2009 i del
0,25% el 2010, mentre que el Govern au-
gura que la recuperacié economica co-
mengara en el segon semestre del 2009 i
permetra un augment de I'1,2% del PIB el

PREVISIONS MACROECONOMIQUES PER A L'ECONOMIA ESPANYOLA

La Comissio Europea preveu
que la recessio s’allargui

fins al 2010...

Percentatge de variaci6 real (llevat que s’indiqui el contrari)

Previsié 2009

Macromagnituds Estzi:)r(l)agcié Govern Comissié
d’Espanya Europea
PIB per components de demanda
Consum privat 0,5 -1,5 -2,6
Consum public 5,1 2,1 2,3
Formacié6 bruta de capital fix -1,8 -9,3 -6,0
Demanda nacional (*) 0,7 -3,2 -2,8
Exportacié de béns i serveis 2,9 0,3 -2,7
Importacié de béns i serveis 0,6 —4,6 -4,6
PIB 1,2 -1,6 -2,0
Mercat laboral
Ocupaci6 (**) -0,4 -3,6 -39
Taxa d’atur (% sobre poblacié activa) 11,1 15,9 16,1
Altres magnituds
Saldo public (***) -3,4 -5,8 —6,2

Previsi6 2010

Govern
d’Espanya

0,7
1,5
-1,2
0,4
3,6
0,4
1,2

0,2
15,7

Comissi6
Europea

0,0
0,2
-3,7
-1,0
0,6
-2,1
-0,2

-2,0
18,7

NOTES: (*) Contribuci6 al creixement en punts percentuals.

(**) Equivalent temps complet en el cas de les previsions del Govern d’Espanya.

(***) En percentatge del PIB.
FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i Comissi6 Europea.
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...i que la taxa d’atur pugi
fins al 18,7%.

Atés el deteriorament

del saldo piblic, 'agéncia
d’avaluacié Standard

& Poor’s rebaixa

la qualificacio del deute
espanyol a llarg termini.
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2010. Des del punt de vista de la deman-
da, les principals discrepancies cal bus-
car-les en el consum privat (davallada de
I'1,5% segons el Govern i del 2,6% segons
la Comissid) i en les exportacions (puja-
da del 0,3% anual per part del Govern i
descens del 2,7% per part de la Comissio).

Logicament, el menor creixement econo-
mic previst per la Comissi6 es tradueix en
una major destruccié d’ocupacié i en un
increment més intens de Patur. Tot i que,
per al 2009, les dues previsions situen la
taxa d’atur al voltant del 16%, la divergen-
cia s'intensifica el 2010, ja que la projecci6
de la Comissié Europea col-loca la taxa
d’atur en el 18,7% de la poblacié activa,
3 punts més que la previsi6 del Govern.

Pel que fa a 'impacte de 'escenari reces-
siu en els comptes publics, del deficit esti-
mat en el 3,4% del PIB per al 2008 es pas-
sara gairebé al 6% el 2009. Per a ’any
segiient, el Govern preveu una reconduc-
ci6 del deficit public fins al 4,8% del PIB,
mentre que la Comissié Europea el situa
gairebé un punt per damunt. En aquest

context de deteriorament de les perspec-
tives economiques, en la quarta setmana
de gener, 'ageéncia d’avaluacié de credit
Standard & Poor’s va rebaixar la qualifi-
caci6 del deute sobira espanyol a llarg ter-
mini i el va situar en AA+. Aixi, es va per-
dre la maxima qualificacié crediticia
d’AAA assolida el 2004. No obstant aixo,
lactual qualificacié es col-loca per da-
munt de paisos desenvolupats com el
Japo, Italia i Portugal. D’altra banda, I’a-
gencia d’avaluaci6 Fitch va mantenir la
qualificacié d’AAA per al deute espanyol.

La recessié economica s"intensifica
a la industria i a la construccio

Els indicadors economics disponibles
apunten a una intensificacié de la con-
traccié econodmica en el quart trimestre
del 2008, després d’un decrement inter-
trimestral del 0,2% en el tercer. Sembla
que la caiguda del consum i de la inversié
es va intensificar en el tram final de I’e-
xercici. Pel que fa a 'oferta, a més de la
construccid, sembla que la industria s’ha

FEBLESA DE LES VENDES AL DETALL

Variaci6 interanual de 'index general de comerg al detall a preus constants

%

NOTA: Serie ajustada per dies habils.
FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.
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INDICADORS DE DEMANDA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

2007 2008
2006 2007
v 1 I 11T Octubre  Novembre Desembre

Consum

Produccié de béns de consum (*) 2,3 1,2 2,7 -0,8 -5,6 —-5,5 -8,4 -9,4

Importacié de béns de consum (**) 8,9 5,1 7,7 -1,2 -6,9 —4,1 -19,6 -17,9

Matriculacions d’automobils -0,9 -1,2 1,3 -15,3 -19,6 -32,5 —40,0 —49,6 —49,9

Credit al consum de béns duradors 14,5 10,0 9,9 8,8 7,1 3,4 - -

Indicador de confianca

dels consumidors (***) -12,3 -13,3 -17,3 -20,0 -31,3 -38,3 —44,0 —44,0 —46,0

Inversié

Producci6 de béns d’equipament (*) 8,4 5,9 3,3 2,0 -3,1 -3,8 -14,0 -16,0

Importacié de béns d’equipament (**) 3,2 9,8 9,0 -16,0 -16,4 —-15,9 -20,9 -39,1

Matriculaci6 de vehicles industrials 1,5 0,3 4,7 -29,5 -34,1 -50,1 -54,3 —63,2 —65,9
Comerg exterior (**)

Importacions no energetiques 9,0 7,3 7,5 4,3 0,2 —4,1 -15,0 -22,5

Exportacions 5,6 4,2 4,6 2,2 6,6 7,8 -0,3 -16,5

NOTES: (*) Filtrat de diferéncies del calendari laboral.

(**) En volum.

(***) Enquesta de la Comissié Europea: diferéncia entre els percentatges de respostes positives i negatives.

FONTS: ANFAC, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Ministeri d’Economia i Hisenda, Comissi6 Europea i elaboracié propia.

afegit a un dur ajustament i que els ser-
veis tampoc no defugen la crisi.

El principal component del producte in-
terior brut (PIB) pel costat de la deman-
da, el consum privat, va continuar empit-
jorant en el quart trimestre. L'index de
confianca dels consumidors va caure fins
a un minim historic al desembre, a causa,
sobretot, de ’escalada de I’atur. Cal desta-
car I'enfonsament de les vendes d’auto-
mobils del 49,9% al desembre en relacid
amb el mateix mes del 2007, percentatge
que representa un record. D’aquesta ma-
nera, el 2008 les vendes de cotxes van su-
mar 1.161.176 unitats, el volum més baix
dels deu dltims anys. Mentre les vendes al
detall continuaven deprimides, la produc-
cid ilaimportacié de béns de consum van
intensificar les davallades en els primers
mesos del quart trimestre.

Lafebliment de la demanda, tant interior
com exterior, i 'alentiment dels beneficis

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

empresarials van incidir negativament en
la inversié. La matriculacié de vehicles in-
dustrials es va enfonsar el 65,9% inter-
anual al desembre i va anotar un descens
historic. Sense arribar a aquests extrems,
la importacié i la produccié de béns d’e-
quipament van caure bruscament en els
primers mesos de la tardor. Per la seva
banda, les vendes interiors de les grans
empreses de béns d’equipament i de pro-
gramari van patir un decrement del
15,0% al novembre en relacié amb dotze
mesos abans. Pel que fa a la inversi6 en
construccid, un indicador avancat com el
consum aparent de ciment va baixar el
37,5% en el quart trimestre en relacié amb
el mateix periode del 2007, 11,4 punts
més que en el tercer trimestre.

En contrapartida, les dades disponibles
del comerg exterior de I'octubre i del no-
vembre suggereixen que s’esta produint
una correccid del deficit amb 'exterior
més intensa del que s’esperava, i, en

L'index de confianca dels
consumidors cau fins a un
minim historic al desembre,
i les vendes d’automobils
s’enfonsen.

La matriculacié de vehicles
industrials es contreu
amb intensitat.
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La inddstria s’ajusta
al descens de la demanda.

Caiguda interanual dels
preus de l"habitatge en el
quart trimestre del 2008.
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LA PRODUCCIO INDUSTRIAL PATEIX LA CAIGUDA MES INTENSA DE LES ULTIMES DECADES

Variaci6 interanual de I'index de produccié industrial

T T
M J §$ DM J § DM
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NOTA: Serie corregida de diferéncies de calendari.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

aquest sentit, cal destacar la desaccelera-
ci6 de les importacions. Aixi, sembla que
la contribuci6 del sector exterior al crei-
xement del PIB va cap amunt, per bé que
només frena la caiguda de I'activitat.

Des de I'optica de I'oferta, la industria pa-
teix més del que s’esperava i s’ajusta al
descens de la demanda. L'index general
de la produccié industrial va anotar la
caiguda interanual més intensa de les tl-
times deécades al novembre, el 15,1% en
termes ajustats de calendari laboral. El
consum d’electricitat va disminuir el
3,6% en el periode octubre-desembre en
relacié amb el mateix periode de 'any
precedent, i no s’havia anotat cap caiguda
des de 'anterior recessié del 1992-1993.
Ara com ara, les perspectives no milloren,
segons es despren del minim assolit per
I'indicador de confianga registrat al des-
embre i de ’enfonsament del 28,1% de
les entrades de comandes industrials al
novembre en relacié amb dotze mesos
abans.

Pel que fa a la construccid, 'indicador de
confianga es va col-locar en nivells molt
baixos en el quart trimestre. Un indica-
dor avancat com els visats d’obra nova es
va reduir el 64,6% a ’octubre en relacié
amb el mateix mes del 2007. La licitacié
oficial va baixar el 12,6% a 'octubre en
relacié amb dotze mesos abans, tot i que
la posada en marxa del pla d’estimul eco-
nomic del Govern hauria de reactivar-la
en els propers mesos.

L'ajustament en marxa de la construccié
respon a la crisi del mercat immobiliari.
La sobreoferta d’habitatges continua pres-
sionant els preus a la baixa. Aixi, 'index
de preus del Ministeri de ’'Habitatge va
anotar un descens interanual del 3,2% en
el quart trimestre del 2008 per primer cop
des de la recessié anterior. A més a més, el
nombre de transaccions d’habitatges es va
col-locar en 36.321 al novembre, amb un
descens interanual del 35,6%.

Els serveis tampoc no se salven de la crisi.
Aixi, la xifra de negocis del sector serveis
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INDICADORS D'OFERTA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

Industria
Consum d’electricitat (1)
Index de produccié industrial (2)
Indicador de confianga en la industria (3)
Utilitzaci6 capacitat productiva (4)
Importacié béns interm. no energ. (5)
Construccié
Consum de ciment
Indicador de confianga en la construcci6 (3)
Habitatges (visats obra nova)
Licitacié oficial
Serveis
Vendes comer¢ minorista (6)
Turistes estrangers
Ingressos turisme
Mercaderies ferrocarril (t-km)
Trafic aeri passatgers

Consum de gasoil automocié

2007
2006 2007
v 1 11 1II
4,0 4,5 4,9 2,7 2,6 1,7
3,9 1,9 -0,2 -0,5 =5,1 -6,1
-2,7 -0,3 -3,3 -7,0 -11,9 -18,7
80,5 81,3 81,1 81,3 80,3 79,3
10,5 8,0 7,1 11,4 6,9 -2,1
8,5 0,2 -1,9 -13,3 -19,6 —-26,1
14,2 9,3 -1,3 —-14,7 -17,3 -23,7
18,6 —24,7 -33,6 -59,8 -56,0 —62,4
31,3 -15,0 -33,1 27,8 -30,0 6,6
2,1 2,4 -0,3 -3,6 —5,6 —6,4
4,1 1,3 1,4 53 0,9 =53
5,6 3,6 4,5 52 1,0 -0,3
-1,2 -3,7 -2,7 -2,7 0,2 -5,2
6,8 9,0 8,5 7,9 -0,7 —4,9
5,5 4,8 4,8 -0,9 -2,8 -3,7

2008

Octubre

-2,3
-12,9
-27,0

-11,2

-34,4
-38,0
—64,6
-12,6

-7,9
-5,4
—4,2
-13,3
-10,8
-8,0

Novembre Desembre

—4,9 -3,4

—15,1

-33,0 -38,0
76,8 -

-21,6

-41,5 -36,2

-31,0 -35,0
-8,0

-11,6 -13,8

-22,8

-14,3 -13,7

NOTES: (1) Corregit dels efectes de laboralitat i temperatura.
(2) Filtrat de diferencies del calendari laboral.

(3) Enquesta de la Comissié Europea: diferéncia entre els percentatges de respostes positives i negatives.

(4) Enquesta de Conjuntura: percentatge d’utilitzacié inferit de les respostes.

(5) En volum.

(6) Index deflactat i corregit de I'efecte calendari.

FONTS: Xarxa Electrica Espanyola, OFICEMEN, AENA, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Comissié Europea, Ministeri de Foment, Ministeri d’Industria, Comerg

i Turisme, Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboracié propia.

va baixar el 14,6% al novembre en relacié
amb el mateix mes del 2007. La majoria
de les branques industrials anotaven cai-
gudes interanuals de les xifres de negocis.
En aquest sentit, els descensos més im-
portants corresponen a la seleccié i col-lo-
cacié de personal i al comer¢ de vehicles.
El turisme registrava un descens anual de
I’11,0%, coherent amb una davallada
interanual de I'11,6% de I'arribada de tu-
ristes estrangers al novembre i amb un
decrement anual de les pernoctacions en
establiments hotelers del 10,6% en el ma-
teix mes. No obstant aixo, algunes bran-
ques, com la investigaci6 i seguretat, les
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activitats industrials de neteja i la infor-
matica, mostraven un cert dinamisme.

Finalment, els efectes de la situaci6 reces-
siva es manifesten també en un augment
de la morositat. Aixi, el nombre d’efectes
de comer¢ impagats es va incrementar el
37,5% al novembre en relacié amb el ma-
teix mes del 2007. El clima economic i fi-
nancer advers incideix també en una me-
nor creacié6 d’empreses. En efecte, al
novembre, el nombre de societats anoni-
mes creades va baixar el 38,2% en relacié
amb el mateix mes de ’any anterior i el
de societats limitades, el 37,7%.

Els serveis tampoc no
defugen la crisi, tot i que
algunes branques mostren
un cert dinamisme.
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El nombre d’afiliats

a la Seguretat Social cau
el 4,3% al desembre

del 2008 en relacio

amb dotze mesos abans.

Forta pérdua d’afiliacio
a la construccio.
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Mercat de treball

Descens d’afiliats
a la Seguretat Social

L'any 2008 finalitza amb un marcat dete-
riorament de Pocupaci6. El ritme de des-
truccié de llocs de treball es va continuar
accelerant en el mes de desembre, segons
les dades d’afiliats a la Seguretat Social,
amb un descens del 4,3% en relacié amb
el mateix mes del 2007. Aquesta caiguda
de Pocupacié en taxa interanual marca
un minim historic d’enga que es disposa
d’estadistiques. Efectivament, ens hem de
remuntar a la recessié de 1992 per veure
un empitjorament del mercat de treball
d’una intensitat similar.

En mitjana mensual, es van destruir
190.075 llocs de treball al desembre i, en
el conjunt del 2008, un total de 841.465,
dels quals 747.061 eren afiliats espanyols i

94.404, estrangers, xifres que representen
uns descensos interanuals del 4,3% i del
4,6%, respectivament.

Per sectors d’activitat, el deteriorament
del mercat de treball el 2008 va ser gene-
ralitzat. Cal destacar que el sector que va
patir més la reducci6 de les afiliacions va
ser la construccid, amb un descens inter-
anual del 22,0%, la pitjor caiguda d’enca
que es disposa de dades. A la industria, la
contraccié va ser del 6,9% 1, als servelis, es
va registrar una taxa negativa de I'1,1%.

La contracci6 de 'ocupacié es concentra
en el col-lectiu masculi, pel seu pes a la
construccié, amb un descens interanual
del 6,8%. No obstant aixo, les afiliades
van patir, per segon mes consecutiu, una
caiguda, i la seva taxa interanual va que-
dar situada en I'1,0%.

EL TOTAL D’AFILIATS A LA SEGURETAT SOCIAL RECULA BRUSCAMENT

Variaci6 interanual d’afiliats a la Seguretat Social al final del mes

%

P - N

w

83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

FONTS: Ministeri de Treball i Assumptes Socials i elaboraci6 propia.
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INDICADORS D’0CUPACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

2006 2007
Afiliats a la Seguretat Social (1)
Sectors d’activitat
Industria -0,1 2,4
Construccio 87 3,6
Serveis 52 3,4
Situacié professional
Assalariats 4,7 3,1
No assalariats 2,2 2,8
Total 4,3 3,0
Poblacié ocupada (2) 4,1 3,1
Llocs de treball (3) 3,2 2,9
Contractes registrats (4)
Indefinits 41,1 2,0
Temporals 4,7 0,3
Total 7,9 0,5

2007
v 1 11 111
2,5 0,8 -1,1 26
L1 22 -7,0 —124
31 2,9 22 1,4
2,5 1,6 0,3 -1,1
3,0 25 1,3 0,1
2,6 1,7 0,5 -0,9
2,4 1,7 0,3 -0,8
2,2 1,4 0,4 -0,8

21,1 -11,8 -5,6 -13,8
1,2 —6,5 —74 9.4

2,1 -7,2 -7,2 -9,9

2008
Octubre Novembre  Desembre
—4,4 -5,6 -6,9
-17,0 -19,8 -22,0
0,4 -0,4 -1,1
-2,6 -3,8 —4,7
-1,2 -1,9 -2,5
-2,3 -3,5 —4,3
-22,7 -32,0 -23,4
-16,3 -26,3 -10,0
-17,1 -27,0 -11,4

NOTES: (1) Dades mitjanes mensuals.
(2) Estimaci6 de 'enquesta de poblaci6 activa.

(3) Equivalents a temps complet. Estimaci6 de la comptabilitat nacional; dades corregides d’estacionalitat i calendari.

(4) ATINEM.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Institut d’Ocupacié i elaboraci6 propia.

D’altra banda, la destruccié d’ocupacid
va ser molt dispar per edats, pero va ser
especialment intensa entre els més joves
de 25 anys, que van experimentar una cai-
guda propera al 20,0% anual. El descens
interanual dels treballadors entre 25 i 54
anys va ser del 3,8%. En canvi, malgrat
que el nombre d’afiliats més grans de 55
anys ha alentit el creixement dels mesos
precedents, aquest grup encara va anotar
un augment interanual de '1,3%.

La mateixa tonica desfavorable palesen
les xifres de contractacions registrades,
que es van situar en 1.117.577, amb una
reculada de I'11,4% en relacié amb el ma-
teix mes de 'any anterior. Els que van ex-
perimentar una caiguda més intensa van
ser els contractes indefinits, que van recu-
lar el 23,4% fins a representar el 9,2% del
total, mentre que els contractes temporals
van baixar el 10,0%.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Els aturats registrats superen
els tres milions

Laugment de la poblacié activa i, sobre-
tot, la destruccié d’ocupacié han generat
un intens ascens de I'atur. Al final de de-
sembre, el nombre d’aturats registrats pu-
java a 3.128.963 persones, amb una alca
interanual del 46,9%. Aixi, 'any 2008 es
va caracteritzar per una pujada sobtada
de latur registrat i va representar un
gir contundent en la tonica dels dltims
anys.

Tot i que la pujada de I'atur registrat va
afectar tots els grans sectors, cal destacar
que la xifra d’aturats s’ha incrementat
més del doble a la construccié en els dot-
ze ultims mesos. Per sexes, el nombre
d’homes aturats va pujar molt més que el
de dones, el 78,1% 1 el 24,8% interanual,
respectivament. Aixi mateix, 'increment

La destruccié d’ocupacio es
concentra en els més joves.

La contractacio laboral
disminueix, sobretot
els contractes indefinits.

L'atur registrat augmenta
el 47% en un any.
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ATUR REGISTRAT PER SECTORS, SEXE I EDATS

Desembre 2008

Per sectors
Agricultura
Industria
Construccid
Serveis
Primera ocupacié

Per sexes
Homes
Dones

Per edats
Menors de 25 anys
Resta d’edats

TOTAL

Aturats

101.338
399.872
590.730
1.776.050
260.973

1.576.467
1.552.496

385.130
2.743.833
3.128.963

Variaci6 sobre desembre 2007 %
Absoluta % participacié
32.526 47,3 3,2
119.891 42,8 12,8
306.863 108,1 18,9
491.800 38,3 56,8
48.336 22,7 8,3
691.328 78,1 50,4
308.088 24,8 49,6
144.747 60,2 12,3
854.669 45,2 87,7
999.416 46,9 100,0

FONTS: INEM i elaboracié propia.

El nombre d’aturats puja
a tots els sectors,

pero, sobretot, es rabeja
a la construccio.
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2008, ANY D'ESCALADA DE LATUR REGISTRAT

Variaci6 interanual de I'atur registrat
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Nombre de demandants d’ocupacio
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FONTS: Ministeri de Treball i Assumptes Socials i elaboraci6 propia.

en els registres d’aturats va ser més intens ~ L'escalada de 'atur registrat va ser gene-
entre els més joves de 25 anys, amb un  ralitzada per comunitats autonomes, tot i
augment del 60,2%, superior al 45,2%  que les taxes van ser forga dispars i van
anotat pels més grans.

oscil-lar entre el 15,3% interanual de Ceu-
ta i Melilla i el 76,2% registrat a Murcia.
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Preus

La inflacio es corregeix fins a I'1,4%,
la més baixa des del 1998

Al desembre del 2008, va continuar la ten-
dencia de fort descens de la inflacié me-
surada per I'index de preus de consum
(IPC). La taxa de variaci6 interanual de
I'TPC va baixar un punt fins a I'1,4%, gai-
rebé quatre punts per sota del maxim
anual del 5,3% anotat al juliol. De llavors
enca, es va iniciar un gir a la baixa, gracies
a ’enfonsament dels preus del petroli i
d’altres primeres materies, que havien as-
solit maxims historics. A més a més, la
correccié de la inflacié també reflecteix la
moderaci del consum de les families.

Aixi, el nucli més estable de la inflacio,
I’anomenada subjacent, que exclou els
elements més volatils, els productes ener-

getics i els aliments frescos, es va reduir
en 3 décimes al desembre i va tancar 'any
en el 2,4%, 9 decimes menys que al final
del 2007.

La variaci6 anual de 'TPC al final del 2008
va ser la menor des del 1998. No obstant
aixo, la taxa d’inflaci6 anual mitjana de
tot Pany va ser del 4,1%, superior al 2,8%
anotat el 2007, a causa de la forta pujada
provocada per 'escalada del preu de les
primeres materies durant la primera mei-
tat de Pany.

Per components, destaca la variacié anual
dels carburants i combustibles, que van
passar d’una alca anual del 14,4% al de-
sembre del 2007 a una caiguda del 12,9%
al final del 2008. Els aliments sense elabo-
rar també van presentar una forta mode-

LA INFLACIO MES BAIXA DELS DEU ULTIMS ANYS, PERO NO EN MITJANA ANUAL

Variaci6 anual de 'index general de preus de consum

OIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
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s Mitjana anual

Desembre sobre desembre

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.
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Al desembre del 2008,
continua la forta tendéncia
a la baixa de la inflacio,
gracies a la caiguda del
petroli i d’altres primeres
mateéries i a la moderacié

del consum.
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Els serveis pugen el 3,8%
el 2008, igual que l'any
anterior.
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FORTA CAIGUDA DE LA INFLACIO EN ELS ULTIMS MESOS DEL 2008

Variaci6 interanual de 'TPC

%

2004 2005

=== [ndex general

| | |
J] S DM ]
2006 2007 2008

Inflaci6 subjacent (index general
sense aliments frescos i energia)

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

racid, des d’un augment anual del 4,9% a
’1,6% en el mateix periode.

Els preus dels aliments elaborats també es
van desaccelerar notablement i van reflec-
tir la normalitzacié de I'oferta als mercats
internacionals agraris de primeres mate-
ries. Aixi, 'increment anual dels preus
d’aquests aliments es va col-locar en el
3,0% al desembre del 2008, 4,3 punts me-
nys que un any abans.

Els béns industrials no energetics es van
continuar mostrant molt continguts, gra-
cies a la forta pressié de la competencia in-
ternacional. No obstant aix0, 'increment
anual va pujar lleugerament des del 0,3%
del 2007 fins al 0,4% del 2008, amb la con-
tribuci6 de la depreciaci6 de I'euro al llarg
del 2008. No obstant aixo, els preus del ves-
tit i calcat es van alentir des d’'una alca
anual de1’1,2% el 2007 fins al 0,5% el 2008.

Els serveis, més arrecerats de la compe-
téncia, continuen presentant persistencia

en les tensions inflacionistes. Aixi, la taxa
de variaci6 anual dels preus dels serveis es
va mantenir en el 3,8% al desembre del
2008, el mateix nivell que un any abans.
Entre els serveis més inflacionistes el
2008, el transport per avié va pujar el
15,7%; ensenyament superior, el 6,0%, i
el servei domestic, el 4,8%.

E1 2008 es va produir una notable disper-
si6 de les taxes d’inflacié anual per co-
munitats autonomes, tot i que el rang de
variacié es va reduir a 1,2 punts entre la
més inflacionista, Ceuta, amb el 2,1%, i
la menys inflacionista, Castella-la Man-
xa, amb el 0,9%, enfront d’un interval
d’1,7 punts el 2007. Es d6na la circums-
tancia que Ceuta havia estat la ciutat au-
tonoma menys inflacionista el 2007. Dei-
xant de banda Ceuta, nou comunitats
autonomes van registrar taxes d’inflacié
superiors a la mitjana el 2008: el Pais
Basc, Melilla, La Rioja, Madrid, Catalu-
nya, Canaries, Asturies, Arag6 i la Comu-
nitat Valenciana.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM

2007 2008
% % variaci6 % % % variaci6 %

variacié s/desembre variacié variacié s/desembre variacié

mensual 2006 anual mensual 2007 anual
Gener -0,7 -0,7 2,4 -0,6 -0,6 4,3
Febrer 0,1 -0,6 2,4 0,2 -0,5 4,4
Marg 0,8 0,1 2,5 0,9 0,4 4,5
Abril 1,4 1,5 2,4 1,1 1,5 4,2
Maig 0,3 1,8 2,3 0,7 2,2 4,6
Juny 0,2 2,0 2,4 0,6 2,8 5,0
Juliol -0,7 1,3 2,2 0,5 2,3 5,3
Agost 0,1 1,4 2,2 -0,2 2,1 4,9
Setembre 0,3 1,7 2,7 0,0 2,0 4,5
Octubre 1,3 3,0 3,6 0,3 2,4 3,6
Novembre 0,7 3,8 4,1 -0,4 2,0 2,4
Desembre 0,4 4.2 4,2 -0,5 1,4 1,4

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

CASTELLA-LA MANXA, LA COMUNITAT MENYS INFLACIONISTA EL 2008

Variaci6 de I'IPC entre desembre del 2007 i del 2008
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FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Desembre
Indexs
*)
Per classes de despesa
Aliments i begudes no alcoholiques 110,7
Begudes alcoholiques i tabac 111,8
Vestit i calgat 108,9
Habitatge 1116
Parament 106,6
Medicina 98,8
Transport 99,5
Comunicacions 99,6
Oci i cultura 99,7
Ensenyament 111,5
Hotels, cafés i restaurants 110,5
Altres 107,6
Agrupacions
Aliments amb elaboracié 111,1
Aliments sense elaboracié 110,2
Conjunt no alimentari 105,7
Béns industrials 102,5
Productes energetics 99,8
Carburants i combustibles 94,8
Béns industrials sense productes energetics 103,2
Serveis 109,0
Inflacié subjacent (**) 107,4
INDEX GENERAL 106,9

% variacid % variacid

mensual anual
2007 2008 2007 2008
0,9 0,2 6,6 2,4
0,1 0,0 6,1 3,9
-1,0 -1,3 1,2 0,5
0,1 -0,5 4,8 5,9
0,3 0,2 2,5 2,6
0,1 -0,1 -2,1 0,3
0,8 3,4 7,1 —5,6
-0,2 -0,5 0,8 -0,3
1,4 1,4 -0,8 0,3
0,1 0,1 4,1 4,0
0,4 0,0 4,9 4,0
0,2 0,1 3,0 3,5
0,4 -0,1 7,4 3,0
1,5 0,6 4,9 1,6
0,3 0,7 3,4 1,1
0,1 -1,7 3,1 -1,5
1,1 -5,8 11,5 7,2
1,4 -7,9 14,4 -12,9
-0,3 -0,5 0,3 0,4
0,5 0,3 3,8 3,8
0,2 0,0 3,3 2,4
0,4 -0,5 4,2 1,4

NOTES: (*) Base 2006 = 100.

(**) Index general sense energia ni aliments no elaborats.

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

El diferencial d"inflacié6 amb

la zona de l'euro passa

a ser negatiu per primer cop

des del 2001.

Perspectiva de noves

davallades de la inflacio

en els propers mesos.
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Lindex de preus de consum harmonitzat
amb la Uni6 Europea va registrar una alca
anual de I'1,5% el 2008. D’aquesta mane-
ra, el diferencial amb la zona de ’euro va
ser del 0,1% negatiu, el més baix des del
2001. Cal destacar que la reduccié d’a-
quest diferencial ha estat influida per un
pes més gran dels carburants i lubricants
en la cistella de la compra espanyola i
també per una menor participaci6 de de-
terminats impostos indirectes a Espanya,
la qual cosa incrementa la sensibilitat del
preu de venda final als descensos dels
preus en origen. Aixi, el preu dels carbu-

rants i lubricants va baixar el 18,1% el
2008 en I'TPC harmonitzat espanyol, en-
front d’un descens del 15,4% a la zona de
leuro.

Malgrat els augments dels preus regulats
al gener, les perspectives son de noves da-
vallades de la inflaci6 en els propers me-
sos. Probablement, la tendéncia continua-
ra fins a I’estiu, quan es podria arribar a
anotar, transitOriament, taxes de variacid
anual negatives a causa de I'efecte del preu
dels hidrocarburs, que es compararia amb
els maxims assolits cap a la meitat del 2008.
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Sector exterior

Comerg exterior: millora el déeficit
comercial

A Poctubre del 2008, el deficit comercial
acumulat des del gener va arribar als
81.190 milions d’euros i va mantenir d’a-
questa manera la desacceleracié iniciada
en els dltims mesos. En un context tem-
poral més ampli, els saldos acumulats de

creixement interanual de les exportacions
acumulades entre el gener i 'octubre del
2008 va ser superior al de les importa-
cions, i la ratio de cobertura va augmen-
tar fins al 66,4%, superior en 1,2 punts
percentuals a la del mateix periode de
l'any anterior.

El deficit comercial dels deu primers me-

El deficit comercial
acumulat es continua
reduint des de mitjan 2008.

dotze mesos constaten la reculada del de-
ficit des del seu maxim al juny del 2008,
mes en que va arribar als 104.000 milions
d’euros. Com ja va succeir al setembre, el

COMERC EXTERIOR

Gener-octubre 2008

sos del 2008 amb prou feines varia en re-
lacié amb el del mateix periode del 2007,
a causa de la millora del component no
energetic. La reduccié del deficit dels béns

Importacions Exportacions Saldo

Taxa de
Miions 0RO M Milons M0 SR Miions SO
en valor pacio en valor pacio
Per grups de productes
Energetics 49.717 48,3 20,5 10.068 59,6 6,3 —39.648 20,3
Béns de consum 59.390 -7,3 24,5 57.078 5,6 35,5 -2.312 96,1
Alimentaris 13.299 2,4 55 18.294 8,0 11,4 4.995 137,6
No alimentaris 46.091 -9,8 19,1 38.784 4,5 24,1 -7.307 84,1
Béns de capital 20.250 -15,2 8,4 13.759 0,6 8,6 —6.492 67,9
Béns intermedis no energetics 112.585 2,7 46,5 79.848 4,2 49,7 -32.738 70,9
Per arees geografiques

Unié Europea 132.240 -2,9 54,7 111.423 52 69,3 -20.816 84,3
Zona de leuro 109.872 -3,7 45,4 88.918 4,2 55,3 —20.954 80,9
Altres paisos 109.703 15,5 45,3 49.330 10,2 30,7 —60.373 45,0
Riissia 6.948 4,5 2,9 2.486 43,9 L5 —4.462 35,8
Estats Units 9.408 14,1 3,9 6.323 -1,1 3,9 —-3.085 67,2
Japé 4.372 -14,6 1,8 1.227 9,4 0,8 —3.144 28,1
Ameérica Llatina 13.477 9,3 5,6 7.796 -7,8 4,8 —5.680 57,9
OPEP 25.340 41,3 10,5 5.815 33,6 3,6 —19.526 22,9
Resta 50.158 12,1 20,7 25.682 13,0 16,0 —24.476 51,2
TOTAL 241.943 4,7 100,0 160.753 6,7 100,0 —-81.190 66,4

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboraci6 propia.
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Creixement de

les importacions a causa,
gairebé exclusivament,
de l'increment de preus.
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DESACCELERACIO INTENSA DE LES IMPORTACIONS

Saldo acumulat dels 12 ultims mesos

=== [mportacions

Exportacions

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboracié propia.

de capital i de consum no alimentari
compensa el deteriorament de la balanca
comercial energetica, el saldo negatiu de
la qual, durant el periode gener-octubre
del 2008, augmenta en 12.427 milions
d’euros (el 45,6% superior al del mateix
periode de any anterior). No obstant
aixo, el deficit energetic mensual prosse-
gueix I’evolucid a la baixa iniciada al ju-
liol del 2008.

Lanalisi detallada de 'evolucié de les im-
portacions i de les exportacions acumula-
des en els deu primers mesos del 2008
mostra diferencies significatives. L'aug-
ment del 4,9% del volum de les exporta-
cions és la principal explicacié del creixe-
ment del valor dels béns exportats durant
aquest periode (6,7%). L'1,8% restant és
conseqiiencia de 'augment dels preus
dels béns exportats. En canvi, 'increment
del 4,2% dels preus de les importacions
és el principal motiu del creixement del
seu valor (4,7%). Aquest increment dels
preus és degut, sobretot, al component

energetic, el preu del qual, durant els deu
primers mesos del 2008, ha augmentat
gairebé el 30% interanual, a causa, fona-
mentalment, de 'augment del preu del
petroli durant la primera meitat del 2008.

Levoluci6 dels preus dels béns energetics
durant els dos ultims mesos del 2008,
juntament amb la trajectoria de la de-
manda de béns importats durant la sego-
na meitat de any, permet preveure un
creixement molt reduit, en termes nomi-
nals, de les importacions per al 2008, si-
tuacié que propiciara que el deficit co-
mercial acumulat del 2008 sigui inferior
al del 2007 i trenqui la tendeéncia dels cinc
dltims anys.

Balanca de pagaments: continua
la desacceleracié del déficit
per compte corrent

A Toctubre, el deficit per compte corrent
va arribar als 7.861 milions d’euros, el
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BALANCA DE PAGAMENTS

Octubre

Acumulat any

Dotze tltims mesos

o gpaacs  don | ariaco anul
d’euros anual d’euros Absoluta %
Balanga corrent
Balang¢a comercial -73.261 1,0 -90.547 -3.503 4,0
Serveis
Turisme 25.131 0,9 28.029 398 1,4
Altres serveis —3.608 -17,4 —4.899 114 -2,3
Total 21.524 4,8 23.130 513 2,3
Rendes —28.865 12,3 —34.679 —5.628 19,4
Transferéncies -9.147 9,3 -7.514 1.007 -11,8
Total -89.750 4,3 -109.610 -7.611 7,5
Compte de capital 5.036 64,3 6.487 856 15,2
Balanga financera
Inversions directes —854 -98,0 —6.626 47.085 87,7
Inversions de cartera 9.196 -91,0 11.289 -110.019 -90,7
Altres inversions 57.634 168,7 65.206 37.890 138,7
Total 65975  -16,9 69.868 -25.044 -26,4
Errors i omissions 4.611 - 9.468 9.389 -
Variaci6 d’actius del Banc d’Espanya 14.127 203,0 23.786 22.410 -

NOTA: El saldo resultant de la suma de la balanga corrent, del compte de capital i de la balanga financera es compensa per la varia-

ci6 d’actius del Banc d’Espanya més els errors i omissions.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

12,9% per sota de la dada de I'any ante-
rior, en el que representa el quart mes
consecutiu amb una reduccié interanual.
Conseqiientment, el saldo acumulat dels
dotze ultims mesos s’ha reduit des del
juny fins a Poctubre del 2008. La ra6 d’a-
questa millora del desequilibri corrent és
la reducci6 del deficit de les balances co-
mercial i de transferéncies en 5.400 mi-
lions d’euros, molt superior a I'increment
del deficit de la balanca de rendes.

Laugment del deficit acumulat de dotze
mesos del compte corrent i de capital a
l'octubre del 2008 va ser de 6.755 milions
d’euros en relacié amb el mateix mes de
Pany anterior, el més baix des del 2004,
de manera que es manté la desacceleracid
iniciada a I’abril del 2008. Conseqiient-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

ment, el deficit es continua reduint des-
prés del maxim assolit al juny del 2008 i
genera una lleugera reduccié de la neces-
sitat de financament extern per part de
I'economia espanyola.

El financament del deficit corrent manté
el patr6 dels ultims mesos, molt diferent
de lexistent abans de I'esclat de les tur-
bulencies financeres a estiu del 2007.
Aixi, les inversions en cartera (accions,
bons, pagarés i cedules hipotecaries) han
deixat de ser la principal font de finanga-
ment extern, amb una reduccié del saldo
acumulat en els dotze Gltims mesos de
110.000 milions d’euros en relacié amb
el mateix periode de I'any anterior. Aques-
ta reducci6 ha estat compensada, en gran
part, per la menor inversié directa neta

Els déficits de

la balanca comercial i de
transferéncies es redueixen
en 5.400 milions d’euros

des del juny.
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La tendéncia de les
inversions en cartera canvia
des del juny del 2008.
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cap a I'exterior i per 'augment del finan-
¢ament mitjan¢ant instruments finan-
cers a curt termini (préstecs, diposits i re-
pos), que representen gairebé 85.000
milions d’augment del finangament es-
tranger. No obstant aix0, aquest procés
continua perdent intensitat, ja que, des
del juny del 2008, el saldo acumulat del
financament mitjancant instruments fi-

nancers ha disminuit en 6.319 milions
d’euros, mentre que, després de quinze
mesos de reduccié constant, les inver-
sions en cartera netes han augmentat en
7.635 milions d’euros, pel fet que els flu-
xos d’entrada d’inversi6 estrangera dis-
minueixen menys que els fluxos de sorti-
da d’inversi espanyola a I'exterior.
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Sector public

El déficit de les administracions
publiques supera el 3% del PIB
el 2008

En el marc de Pactualitzacié del Progra-
ma d’Estabilitat 2008-2011, el Govern va
avancar les projeccions pressupostaries
per al 2008, que presenten un deficit del
conjunt de les administracions publiques
del 3,4% del producte interior brut (PIB).
Aquest resultat supera el limit del 3% es-
tablert en el Pacte d’Estabilitat i Creixe-
ment de la Uni6 Europea per primer cop
des de la integraci6 en ’euro. El sobtat de-
teriorament de les finances publiques,
després d’haver-se obtingut un superavit
del 2,2% del PIB el 2007, s’explica, sobre-
tot, pels efectes del cicle economic sobre

locupacid, els beneficis empresarials, el
consum, la inversio, les importacions i els
increments patrimonials, pero també per
mesures i canvis normatius amb inciden-
cia en la recaptacié dels principals im-
postos. A més a més, pel costat de les des-
peses, també han tingut impacte la forta
alca dels pagaments de cobertura de l'a-
tur i la millora progressiva de certs ser-
veis publics.

Tot i que el deteriorament de les finances
publiques va tenir un caracter generalit-
zat el 2008, la situacié varia en funcié del
nivell de 'administracié. El canvi més im-
portant es va produir en I'administracié
central, que va passar d’un superavit de
I’1,3% del PIB el 2007 a un deficit del

NOMES LA SEGURETAT SOCIAL ACONSEGUEIX SUPERAVIT EL 2008

Saldo pressupostari per tipus d’administracié en percentatge del PIB

%
3

-2

-3

2002 2003 2004

Comunitats
autonomes

s Administracié
central

2005 2006 2007

2008 (*)

mmmmm Corporacions Administracions
locals de Seguretat Social

NOTA: (*) Projecci6 pressupostaria.
FONT: Ministeri d’Economia i Hisenda.
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La situacio recessiva

i un seguit de mesures
discrecionals propicien
un sobtat gir del signe
dels comptes publics.
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Els impostos directes

es redueixen en 2,1 punts
percentuals sobre el PIB
el 2008.

La recaptacio per impostos
indirectes cau el 12%,
afectada per la moderacio
del consum i per la reculada
de les activitats
relacionades amb el sector
immobiliari.

Les despeses s’acceleren
fins a representar el 40,4%
del PIB per l'al¢a de les
prestacions de l'atur i per

la millora de serveis publics.

62 FEBRER 2009

2,7% del PIB el 2008. Els comptes de les
comunitats autdnomes també van resul-
tar molt afectats, i el seu deficit va aug-
mentar en 8 deécimes del PIB fins a'1,0%.
El saldo de les administracions locals,
partint també d’un deficit del 0,2% del
PIB el 2007, va empitjorar menys, fins al
0,5% del PIB. Finalment, les administra-
cions de la Seguretat Social van mantenir
un superavit, pero es va reduir en mig
punt fins al 0,8% del PIB.

Els ingressos publics es van reduir al vol-
tant del 6% el 2008, a causa, sobretot, d’u-
na caiguda anual del 12% de la recaptaci6
impositiva. D’aquesta manera, el pes dels
ingressos publics sobre el PIB va dismi-
nuir en 4 punts fins al 37%. Els impostos
directes van baixar el 12%, a causa, fona-
mentalment, de les mesures discrecionals
adoptades. Efectivament, s’estima que la
incidencia de la reforma de impost so-
bre la renda de les persones fisiques
(IRPF) i de 'impost de societats sobre els
pagaments a compte i les quotes diferen-
cials a ingressar el 2008 va ser de 'ordre
del 0,7% del PIB; la de la deducci6 antici-
pada fins a 400 euros en 'IRPF va ser del
0,5%, i la de la lliure elecci6 dels dos pos-
sibles sistemes de calcul dels pagaments
fraccionats i la de la supressi6 dels efectes
fiscals de la nova normativa comptable en
el calcul del pagament fraccionat en I'im-
post de societats van representar gairebé
el 0,3% del PIB. En conjunt, aquestes me-
sures representarien al voltant de I'1,5%
del PIB, enfront d’un descens anual de 2,1
punts del PIB dels impostos directes.

Els impostos indirectes també van patir
una caiguda similar del 12% anual el
2008, motivada, principalment, per la for-
ta moderaci6 del consum privat i per la
crisi de les activitats relacionades amb el

sector immobiliari, que havia estat un im-
portant generador d’ingressos publics en
els anys precedents. Aix{ mateix, el nou
regim especial de declaracié de 'impost
sobre el valor afegit per a grups consoli-
dats, en vigor a partir del gener del 2008,
segons la Llei 36/2006, del 29 de novem-
bre, que permet compensar els saldos de
diferent signe resultants de les autoliqui-
dacions de les entitats del grup, va tenir
un efecte proper al 0,3% del PIB. D’a-
questa manera, la participaci6 dels im-
postos indirectes en el PIB va baixar en
1,9 punts el 2008.

Tot i patir la desacceleracié de 'ocupacio,
les cotitzacions socials, una altra rubrica
important dels ingressos, van créixer més
del 5%. D’aquesta manera, van aconse-
guir augmentar lleugerament el seu pes
en el PIB fins al 13,1%.

A Taltre costat del balang, les despeses es
van accelerar el 2008 i van anotar un aug-
ment anual del 9%. D’aquesta manera, la
seva participacié en el PIB es va incre-
mentar en 1,5 punts fins al 40,4%. Cal
destacar I'expansié del 13% de les trans-
ferencies socials arran de la pujada de les
prestacions per atur i d’altres, com la de
2.500 euros per naixement o adopcid
de fills, estimada en el 0,1% del PIB.

La remuneracié dels assalariats i les com-
pres de béns i serveis van augmentar gai-
rebé el 8%, a causa de la millora dels ser-
veis publics basics. Per la seva banda, les
despeses per interessos es van contenir, i
el seu pes sobre el PIB va disminuir lleu-
gerament fins a '1,5%. Per la seva banda,
la formaci6 bruta de capital fix es va in-
crementar gairebé el 6%. D’aquesta ma-
nera, la seva participacié en el PIB es va
incrementar una décima fins al 3,9%.
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Fins on pot pujar el déficit pablic espanyol?

En poc temps, els comptes publics espanyols han fet un gir radical i han passat d’un superavit del 2,2% del pro-
ducte interior brut (PIB) el 2007 a un deficit del 3,4% el 2008, i la Comissié Europea (CE) preveu un déficit del
6,2% el 2009. Que ha passat?

Cal una mica de perspectiva per entendre-ho. Des de la meitat dels anys setanta, i en menys de dues decades, el
pes del sector public en I'economia es va duplicar i va passar a superar el 45% del PIB el 1993. Els ingressos van
pujar a un ritme una mica inferior, de manera que una part de 'increment de la despesa publica es va financar
per la via del deficit. El proposit d’incorporar-se a la moneda tnica i un cicle economic favorable van permetre
la correcci6 del pertinag deficit dels comptes ptiblics des de mitjan anys noranta. La millora va ser deguda no so-
lament a la bona marxa de 'economia, sin6 que tenia un component estructural derivat d’'un millor control del
pressupost i d’'un esfor¢ per contenir i racionalitzar la despesa. A partir del 2005, per primer cop des de I'inici de
lactual regim democratic, van tornar els superavits publics. A conseqtiencia d’aquest sanejament dels comptes,
el pes del deute public en 'economia es va reduir fins al 36,2% del PIB el 2007, gairebé la meitat que el 1995 i
sensiblement per sota del limit del 60% establert en el Pacte d’Estabilitat i Creixement. Aquesta evoluci6 con-
trastava amb un comportament molt menys exemplar per part d’altres paisos de la zona de I'euro.

ABRUPTA TORNADA AL DEFICIT

Saldo pressupostari de les administracions pabliques

% del PIB

: V

2 Y I A
64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

e Capacitat (+) / Necessitat (—) Previsi6 Govern s Previsié CE
de finangament

FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i Comissié Europea.

El1 2007 les perspectives eren de continuaci6é d’aquesta tendeéncia. El Programa d’Estabilitat 2007-2010 presentat
al desembre del 2007, ara fa poc més d’un any, es plantejava la continuitat del superavit public, sota suposits de
creixement de economia en linia amb el seu potencial. Al mateix temps, els superavits suscitaven demandes
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de rebaixes d’'impostos o bé d’augment de la despesa social. Aixi, el 2006 es va aprovar una reforma fiscal que re-
duia 'impost sobre la renda de les persones fisiques (IRPF) i 'impost de societats. El 2007 es va adoptar el «xec
bebe» de 2.500 euros i la Llei de Dependencia. El 2008 es va instituir una nova deducci6 fins a 400 euros en
I'IRPE EI 2009 es fara efectiva la desaparicié de 'impost sobre el patrimoni.

No obstant aix0, la frenada economica del 2008 va tenir un efecte pressupostari immediat. Els anomenats «es-
tabilitzadors automatics» es van posar en marxa i van ajudar a frenar el deteriorament economic, perd van te-
nir un impacte negatiu sobre els comptes publics. En efecte, es va produir una caiguda recaptadora, a conse-
quencia del deteriorament de 'ocupacio, la desacceleracié dels beneficis empresarials, la moderacié del
consum i la reducci6 de la inversié. Al mateix temps, les prestacions als aturats van fer augmentar les despeses.
D’aquesta manera, els estabilitzadors automatics van comportar una contraccid estimada sensiblement supe-
rior al 2% del PIB.

BRUSCA DETERIORACIO DELS DEFICITS PUBLICS A LA UE

Superavit/deficit de les administracions publiques en alguns paisos de la UE

% del PIB

Paisos Baixos
Alemanya
Belgica

Zona de I'euro
Portugal
Polonia

Italia

Franca

Grecia
Espanya

Regne Unit

Irlanda

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
-7 —6 -5 —4 -3 -2 -1 0 1 2 3

FONT: Comissié Europea.

A més a més, el Govern ha intentat frenar la recessié per la via de la despesa publica, la qual cosa ha comportat
una forta pressié sobre el pressupost. El paquet de mesures del novembre del 2008 va pujar a 11.000 milions
d’euros, I'1,0% del PIB. Destaca la partida de 8.000 milions d’euros per a la realitzacié d’obres per part dels
ajuntaments. El conjunt de mesures discrecionals, que compren, a més d’aquesta despesa publica, les decisions
fiscals comentades més amunt, com la deducci6 dels 400 euros en I'IRPE, la reforma fiscal, el «xec bebe» i d’al-
tres, representa un impacte estimat sobre els comptes publics proper al 3% del PIB.
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En un context de recessié com l'actual, les perspectives de les finances ptbliques sén, doncs, for¢a problemati-
ques i apunten a un rapid deteriorament del deficit public. Tot i que es partia d’una situacié sanejada, el 2009 el
deficit de les administracions publiques podria superar el 6% del PIB. Fins i tot hi ha el risc que els estabilitza-
dors automatics i les mesures per sortir de la recessié puguin empenyer el deficit public fins a nivells de record
historic, superiors a les cotes de mitjan anys noranta. Aixi mateix, el deute public es podria apropar en molt poc
temps al limit del 60% del PIB exigit per les normes europees.

De fet, la Uni6é Europea no solament ha mostrat una actitud flexible, atesa la gravetat de la situaci6 actual, sin6
que fins i tot ha esperonat ’adopcié de mesures d’estimul pressupostari, a causa de 'excepcional conjuntu-
ra que travessa 'economia europea. De tota manera, 'acumulacié6 de deficits en forma de deute public incideix
en una pujada de la prima de risc dels tipus d’interes (vegeu el requadre «Deficit ptiblic i tipus d’interes: la sos-
tenibilitat és la clau»). De fet, en els tltims mesos, ja s’ha registrat una ampliacid, propera a un punt percentual,
del diferencial de rendibilitat del deute public espanyol a llarg termini en relacié amb Ialemany, maxim des de la
integracid en la zona de euro, per bé que ha estat un moviment general en un context d’aversi6 al risc, i la pri-
ma es col-loca molt per sota dels nivells assolits cap a la meitat dels anys noranta. Si la recessio és relativament
breu, es podria reconduir els desequilibris en un temps raonable. Si la recessié s’allarga més del compte, el des-
equilibri pot pujar fins a nivells molt alts i pot representar una pesada carrega per al conjunt de 'economia en la
fase de la recuperacio.
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En els dotze dltims mesos
fins al novembre, el crédit
bancari nou a empreses

i families puja a 120.000
milions d’euros.
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Estalvi i financament

S’intensifica l'alentiment
del financament a les empreses

Leuribor a dotze mesos, ampliament uti-
litzat com a tipus d’interes de referéncia,
va prosseguir al desembre el fort gir a la
baixa iniciat cap a la meitat d’octubre.
D’aquesta manera, en mitjana mensual,
va acabar el 2008 en el 3,452%, amb un
descens de 90 punts basics, el mateix que
en el mes anterior. Es va revertir, doncs,
Pascens anotat en els primers mesos de
Pexercici, amb un maxim historic del
5,39% al juliol, en canviar les expectatives
en relacié amb el tipus d’interes oficial del
Banc Central Europeu. Aixi, euribor a
un any va baixar 134 punts basics en rela-
ci6 amb el desembre del 2007. En les pri-
meres setmanes de gener, es va accelerar

el moviment descendent, i ’euribor a dot-
ze mesos es va col-locar en el 2,38% al fi-
nal de la quarta setmana del mes, atesa la
situaci6 recessiva a la zona de l'euro, que
continuava pressionant a la baixa els ti-
pus d’interes.

Al novembre, es va intensificar la desacce-
leracié del finangament al sector privat,
de manera que la taxa de variacié inter-
anual va baixar fins al 6,7%, 8 decimes
menys que en el mes precedent. Si consi-
derem només el credit a les empreses i a
les families, es constata un augment anual
similar, del 6,9%. En els dotze tltims me-
s0s, el credit nou s’ha situat en 119.905
milions d’euros, amb una caiguda del
55,7% en relacié amb un any abans.
Aquesta situaci6 s’explica per la feblesa de

NOTABLE DESCENS DE L'EURIBOR A UN ANY

Euribor a 12 mesos

%
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NOTA: Dia 23 de gener.
FONT: Banc d’Espanya.
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CREDIT A EMPRESES I FAMILIES

Novembre 2008

Credit comercial

Deutors amb garantia real (*)
Altres deutors a termini
Deutors a la vista
Arrendaments financers
Credits dubtosos

TOTAL

Saldo Variaci6 any actual
Milions Milions % Milions
d’euros d’euros d’euros
75.237 —-15.605 -17,2 -12.736
1.105.760 37.388 35 47.129
527.356 29.473 5,9 30.019
53.387 12.815 31,6 11.278
46.271 =22 0,0 660
59.460 43.209 265,9 43.554
1.867.472 107.259 6,1 119.905

Variacié 12 mesos

%
participacié

—-14,5 4,0
4,5 59,2
6,0 28,2

26,8 2,9
1,4 2,5

273,8 3,2

6,9 100,0

NOTA: (*) La major part correspon a garantia hipotecaria.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

la demanda en I'actual situacié recessiva i
també per un cert enduriment de les con-
dicions d’oferta.

El financament a les empreses continuava
creixent a un ritme anual superior al de
les llars, pero perdia gas amb rapidesa.
Aixi, la taxa de variaci6 anual del finanga-
ment a les societats no financeres es va si-
tuar en el 8,0% al novembre, 7 décimes
menys que un mes abans. El credit comer-
cial, utilitzat per financar el capital circu-
lant de les empreses, va continuar caient
fins a representar una davallada anual del
14,5%. Els arrendaments financers, utilit-
zats per financar inversions, es van conti-
nuar moderant fins a mostrar només una
alca interanual de I'1,4%.

Els préstecs als particulars es van conti-
nuar frenant fins a un ritme de creixe-
ment anual del 5,0%. El saldo dels credits
per a I’habitatge va augmentar el 5,1% en
relacié amb el novembre del 2007, en-
front d’un avang anual del 13,2% al de-
sembre del 2007. La demanda de préstecs
hipotecaris s’ha contret arran de I'escala-
da de I’atur i de les expectatives a la baixa
dels preus de ’habitatge. Aixi mateix, la
resta de finangament a les families es va
afeblir i va presentar un increment anual
del 4,5%.
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Lactual conjuntura, que afebleix les ven-
des de les empreses i les rendes de les fa-
milies, també es tradueix en un repunt de
la morositat. Aixi, al novembre, la taxa
de dubtositat del conjunt de les entitats
crediticies va pujar fins al 3,2%, 3 deéci-
mes més que en el mes anterior.

Reemborsaments nets historics en
els fons d’inversio mobiliaria el 2008

El tipus d’interés mitja dels diposits ban-
caris del sector privat va disminuir 3 déci-
mes al novembre fins al 3,01% i va reflec-
tir el relaxament de la politica monetaria
del Banc Central Europeu a partir de 'oc-
tubre. Aixi i tot, el tipus mitja dels dipo-
sits a les empreses i a les families es va si-
tuar 32 punts basics per damunt de dotze
mesos abans, gracies a la forta competén-
cia en la captaci6 de passiu per part de les
entitats financeres, que havien d’afrontar
una complicada situacié als mercats a
Iengros.

Els diposits bancaris es van continuar
desaccelerant en un entorn recessiu, fins a
situar el creixement interanual en el 7,8%,
en linia amb el conjunt de la zona de I'eu-
ro. No obstant aixo, els diposits a termini
fins a dos anys presentaven una forta ex-

Forta caiguda del crédit
comercial per financar
el capital circulant

de les empreses.

L'escalada de 'atur

i les expectatives a la baixa
dels preus de l'habitatge
contreuen la demanda
d’hipoteques.

Els diposits a termini fins
a dos anys pugen el 41%
en els dotze dltims mesos.
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DIPOSITS D’EMPRESES I FAMILIES A LES ENTITATS DE CREDIT

Novembre 2008

Saldo Variaci6 any actual

Milions Mﬂions %

d’euros d’euros
A la vista i d’estalvi (*) 417.040 -21.017 —4,8
A termini fins a 2 anys 484.745 132.039 37,4
A termini a més de 2 anys 390.721 —11.253 -2,8
Cessions temporals 68.961 -16.631 -19,4
Total 1.361.467 83.138 6,5
Diposits en monedes no euro 41.105 -2.739 -6,2
TOTAL 1.402.572 80.399 6,1

Variacié 12 mesos
%

Milions % participacio
d’euros

—6.867 -1,6 29,7
140.008 40,6 34,6
—15.540 -3,8 27,9
-12.597 —-15,4 4,9
105.003 8,4 97,1

-3.656 -8,2 2,9
101.347 7,8 100,0

NOTA: (*) Inclou els diposits amb preavis, segons definici6 del BCE.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

La taxa d'estalvi de les llars,  pansi6 anual del 40,6%, gracies al fet que

en procés de recuperacio. la retribucié dels diposits a termini era
superior a la de les altres modalitats de
diposits, tot i que va patir una retallada
de 44 punts basics al novembre fins al
4,60%. Per la seva banda, el saldo de les
altres classes de comptes se situava en ni-
vells inferiors als d’un any abans.

En el tercer trimestre, la taxa d’estalvi de
les llars va prosseguir la tonica de recupe-
raci6 iniciada a I’abril-juny, propiciada
per la desacceleracié del consum i per
I’ascens dels tipus d’interes durant el pe-
riode. Aixi, la taxa d’estalvi de les families
es va col-locar en el 9,6% de la renda dis-
ponible en el tercer trimestre del 2008, 5,1

NOMES ELS FONS DE RENDA FIXA I MONETARIS OBTENEN PLUSVALUES EL 2008

Rendibilitat anual dels fons d’inversié mobiliaria el 2008

%
Garantits Renda Fixa
FIM Renda Fixa Llarg Termini
FIM Monetaris
FIM Renda Fixa Curt Termini
FIM Renda Fixa Internacional
Garantits Renda Variable
FIM Renda Fixa Mixta
FIM Globals
FIM Renda Fixa Mixta Internacional
FIM Renda Variable Mixta Internacional
FIM Renda Variable Mixta
FIM Renda Variable Internacional Jap6
FIM Renda Variable Internacional Estats Units
FIM Renda Variable Nacional
FIM Renda Variable Internacional Resta
FIM Renda Variable Internacional Europa
FIM Renda Variable Euro
FIM Renda Variable Internacional Emergents
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punts per damunt del mateix periode del
2007. Considerant els quatre dltims tri-
mestres, aquesta taxa puja fins a1'11,9%
de la renda disponible, 1,1 punts més que
en el periode precedent. En els propers
trimestres, malgrat la inflexié dels tipus
d’interés nominals, és probable que con-
tinui el rellancament de 'estalvi de les fa-
milies, impulsat, sobretot, per la precau-
ci6 que genera 'increment de I'atur.

Lincrement de Pestalvi de les llars, pero,
no es va dirigir als fons d’inversié mobi-
liaria, que, al desembre, van continuar re-
gistrant reemborsaments nets per valor
de 2.723 milions d’euros, a causa de la
dura competencia dels diposits bancaris i
de les turbulencies als mercats financers.
En el conjunt del 2008, es van produir
sortides netes dels fons d’inversié mobi-
liaria per un total de 57.647 milions d’eu-
ros, xifra que representa un récord histo-
ric. D’aquesta manera, el patrimoni dels
fons d’inversié mobiliaria va caure el
29,8% el 2008 fins als 167.655 milions
d’euros. Al llarg d’aquest mateix exercici,
el nombre de particips es va reduir el
25,6% fins als 6.147.542.

La mala evolucié de la renda variable al
llarg del 2008 va afectar negativament la
rendibilitat dels fons d’inversié mobilia-
ria, que, de mitjana, van presentar unes
minusvalues del 5,6%. No obstant aixo,
en els disset ultims anys, la rendibilitat ha

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

estat del 3,9% anual, superior a la infla-
ci6 del periode. Els fons que van sortir-
ne millor van ser els de renda fixa a llarg
termini i els monetaris, que van obtenir
rendiments superiors a la inflaci6 del fi-
nal de I’any. La cua de la classificaci6 la
van ocupar, aquest cop, els fons emer-
gents, que el 2007 havien encapcalat.

Al desembre del 2008, el patrimoni dels
fons d’inversid lliure, o hedge funds, va
continuar experimentant pérdues, per bé
que menys intenses que al novembre. No
obstant aix0, al final de 'exercici, els ac-
tius pujaven a 1.377 milions d’euros, en-
front dels 818 del comengament de I’any,
resultat que contrasta amb la reculada
d’aquesta categoria de fons als mercats
internacionals, que van registrar el pitjor
any de les ultimes decades, propiciat per
la desfavorable evolucié dels mercats fi-
nancers internacionals i per les dificul-
tats de financament.

Finalment, al desembre, els fons d’inver-
si6 immobiliaria van patir una disminu-
ci6 del patrimoni de I'1,1% fins als 7.407
milions d’euros. En el conjunt del 2008,
els actius es van reduir el 14,0% i van re-
flectir la crisi del mercat immobiliari. En
els dotze ultims mesos, la rendibilitat
mitjana ha estat del 0,7%. No obstant
aixo, en els deu ultims anys, ha estat del
6,4% anual.

Després de dos anys

al mercat espanyol, els
hedge funds aconsegueixen
incrementar el patrimoni
en el conjunt del 2008.
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