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Previsions

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

2008 2009
2007 2008 2009
I i I v I i
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsions Previsions
Producte interior brut
Estats Units 2,0 1,1 -1,7 2,5 2,1 0,7 -0,8 -1,4 2,4
Japé 2,4 -0,7 =32 1,4 0,6 02 —46 -5,2 4,3
Regne Unit 3,0 0,7 —2,5 2,6 1,7 0,3 -1,9 2,9 —39
Zona de I’euro 2,6 0,9 -2,0 2,1 1,4 0,6 -0,5 -1,7 2,4
Alemanya 2,6 1,0 2,3 2,8 2,0 0,8 -1,7 2,1 -2,8
Franga 2,1 0,6 -1,7 2,0 1,2 0,6 -1,0 -1,9 -1,9
Preus de consum
Estats Units 2,9 3,8 -1,2 4,1 4,4 5,3 1,6 -0,6 -2,2
Japo 0,1 1,4 -0,8 1,0 1,4 2,2 1,0 0,6 -0,3
Regne Unit 2,3 3,6 1,4 2,4 3,3 4,9 3,9 1,7 1,3
Zona de 'euro 2,1 3,3 1,0 3,4 3,6 3,8 2,3 1,2 0,8
Alemanya 2,3 2,6 0,8 2,9 2,9 31 1,6 0,8 0,6
Franga L5 2,8 0,9 2,9 33 33 1,8 0,9 0,5
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,4 0,1 -2,6 2,0 0,8 -0,2 -2,3 —4.3 -2,8
Consum de les AP 49 5,3 4,3 3,7 5,0 6,1 6,3 5,2 4,8
Formaci6 bruta de capital fix 5,3 -3,0 -12,3 2,4 -0,8 —4,1 -9,3 -12,4 -15,5
Béns d’equipament 10,0 -1,1 -13,0 5,2 1,8 -1,3 -9,7 —=13,0 —13,0
Construccié 3,8 =53 -14,5 0,2 -3,1 -7,3 =109 -14,1 -196
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4,4 0,1 —4,2 2,6 1,2 -0,2 -3,0 -5,2 -5,2
Exportacié de béns i serveis 4,9 0,7 -6,2 4,8 4.4 1,5 -7,9 -11,6 -6,9
Importaci6 de béns i serveis 6,2 -2,5 11,2 3,6 1,8 -2,0 -13,2 -18,4 13,2
Producte interior brut 3,7 1,2 2,3 2,7 1,8 0,9 -0,7 -2,2 -2,8
Altres variables
Ocupacié 2,9 -0,6 =5,0 1,6 0,1 -0,9 -3,1 -5,1 —5,6
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 8,3 11,3 17,6 9,6 10,4 11,3 13,9 16,6 17,4
Index de preus de consum 2,8 4,1 0,5 4.4 4,6 4,9 2,5 0,6 0,1
Costos laborals unitaris 2,9 34 03 4,2 3,6 3,4 2,6
Saldo operacions corrents (% PIB) -10,1 -9,5 -8,0 -12,1 -9,5 -8,7 -7,9
Cap. o nec. finang. resta moén
(% PIB) -9,7 -9,1 —-6,5 -—11,2 -9,0 -8,4 -7,6
Saldo public (% PIB) 2,2 -3,8 -7,8
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 5,0 2,0 0,3 3,2 2,1 2,0 0,9 0,3 0,3
Repo BCE 3,8 3,9 1,4 4,0 4,0 4,2 3,4 1,9 1,3
Bons EUA 10 anys 4,6 3,6 3,0 3,6 3,9 3,8 3,2 2,8 3,1
Bons alemanys 10 anys 4,2 4,0 2,9 3,9 4,3 4,3 3,5 3,2 2,9
Tipus de canvi
$/Euro 1,37 1,48 1,28 1,50 1,56 1,51 1,34 1,31 1,28
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Por a la deflacio

Les taxes d’inflaci6 de la major part dels paisos avancats han caigut fins a minims
que no es registraven des de feia molts anys. Es tracta d’una evolucié coherent amb
la recessié que afecta Peconomia global. En efecte, en etapes de contraccié ciclica,
cal esperar un descens de la inflacié. Fins aqui, doncs, res de nou que calgui resse-
nyar. No obstant aixo, la previsié que les taxes d’inflacié puguin entrar en terreny
negatiu en els propers mesos, juntament amb el temor que la recessié tingui un
abast i una durada superiors al que s’esperava, ha desencadenat la por a la deflacié.
En concret, el que desperta temors és la combinacié d’una espiral de descens gene-
ralitzat dels preus dels béns i serveis amb un periode prolongat d’estancament o re-
cessi6. En 'altim segle, hi ha molts pocs antecedents historics d’'un fenomen d’a-
quest tipus en el que ara sén les economies desenvolupades. Pero sén significatius:
els Estats Units als anys trenta i el Jap6 als noranta del segle passat.

Gairebé cal anar al bagul dels records per parlar de deflacié. Des de la meitat del se-
gle passat, la gran preocupacié de les politiques economiques ha estat la inflacié. I
fins i tot abans: molts historiadors atribueixen a la hiperinflacié alemanya dels anys
vint Porigen de 'ascens del nazisme i, consegiientment, la causa de la segona gran
guerra. Pero els dos fenomens, inflacié i deflacid, tenen, en tltim extrem, el mateix
origen monetari. Fins a les primeres decades del segle xx, el diner en circulacid es
regia pel patré metal-lic, or o plata. Amb la progressiva substituci6 del patré
metal-lic per la moneda fiduciaria, amb el suport d’un banc central nacional, el vo-
lum de moneda en circulacié es va deslligar de les reserves metal-liques. La discre-
cionalitat de la gestié monetaria va derivar sovint cap a un excés d’oferta monetaria,
que va consolidar, fins no fa pas gaire, unes solides expectatives inflacionistes.

Pero, si la inflacid era tan negativa, per qué és també negativa la deflacié? Per diver-
sos motius. Tendeix a ajornar les decisions de consum i d’inversié. Si qualsevol pro-
ducte tindra un preu més baix dema, per que cal comprar-lo avui? Augmenta el va-
lor real dels deutes, la qual cosa ocasiona una pressi6 sobre els agents endeutats que
comporta un augment de les perdues i de les fallides. En un context deflacionista, el
preu dels actius també tendeix a disminuir, la qual cosa redueix el valor de les ga-
ranties dels préstecs i, per tant, augmenta les perdues per morositat de les entitats fi-
nanceres. Aix0 significa menys oferta de credit i menys activitat. A més a més, com
els salaris s6n rigids a la baixa, els marges de les empreses es redueixen, la qual cosa
ocasiona menys inversié i menys ocupacié. Un tltim mal és la «trampa de la liqui-
ditat», en que es cau quan el banc central retalla els tipus al maxim —fins al 0%—, de
manera que el millor actiu per invertir és I'efectiu, sense risc i amb rendibilitat real
positiva. En definitiva, una deflaci6 persistent esta intimament vinculada a una de-
pressié economica prolongada. Una situacié que el Jap6 coneix molt bé.

Cal afirmar, pero, que el risc d’espiral deflacionista és, ara com ara, molt llunya. En
primer lloc, perque les previsibles taxes negatives dels indexs de preus de consum en
els propers mesos responen tnicament a 'efecte de Penfonsament del preu del pe-
troli des de I’estiu passat, mentre que la inflacié subjacent, el nucli més estable de la
inflacid, presenta taxes positives. En aquest sentit, no cal parlar de deflacié. I, en se-
gon lloc, perque, davant la recessié que travessen les economies avangades, les poli-
tiques monetaries i fiscals s’Than posat decididament en marxa, tenint molt en
compte, precisament, les llicons apreses de la Gran Depressi6 i del Japd. Amb aquest
bagatge, cal confiar que la deflacié continui essent un capitol dels llibres d’historia.
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La naturalesa de la recessio
actual és dificilment
equiparable a la d’episodis
anteriors, ja que ha estat
originada per una crisi
financera global.

Els resultats del quart
trimestre del 2008 tracen
un panorama preocupant
en termes de creixement,
comer¢ internacional

i produccié industrial.

Barack Obama llanca tres
iniciatives per afrontar
la crisi...
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RESUM EXECUTIU

Una recessio diferent

En les ultimes décades, ’economia s’ha
caracteritzat per la seva tendéncia a I'in-
crement del volum del producte interior
brut (PIB), és a dir, de la quantitat de béns
i serveis produits durant un periode do-
nat. Pero aquest creixement constitueix
una tendeéncia a mitja termini o a llarg ter-
mini. A curt termini o a mitja termini, les
economies pateixen fluctuacions per di-
versos motius. Els economistes fan servir
el terme «cicle econdomic» per descriure
aquestes oscillacions. Sil’economia deixa
de créixer durant dos trimestres consecu-
tius, parlem de recessid, segons la defini-
ci6 convencional més estesa. No hi ha cap
dubte que el moment actual d’'una bona
part de les principals economies mundials
ha de ser qualificat de recessid.

Pero no ens trobem davant una recessid
qualsevol. El seu principal desencadenant
ha estat una crisi financera, fet que, d’acord
amb l'experiéncia historica, afegeix grave-
tat a assumpte. Perd tampoc es tracta d’u-
na crisi financera de caracter individual o
regional, com ha estat habitual. Ens trobem
davant una crisi financera de dimensi6 glo-
bal. Llevat de la Gran Depressié dels anys
trenta del segle passat, no hi ha cap expe-
riéncia historica comparable. Certament,
la contundent resposta de les autoritats
economiques no té precedents i és també
un factor diferencial, aquest cop en positiu.

Mentrestant, les dades economiques van
desgranant el seu rosari d’infortunis. Els
creixements del PIB corresponents al
quart trimestre de I’any passat, coneguts al
febrer, han generat la corresponent alarma.
En taxa intertrimestral, als Estats Units, va

recular 1’'1,6%; a la zona de I’euro, I'1,5%;
al Regne Unit, I'1,8%, i al Japé, el 3,3%.
Diverses economies asiatiques, en especial
Tailandia, Corea, Taiwan i Singapur, van
perdre al voltant del 5%, igual que el Bra-
sil. A les economies avangades, I'enfonsa-
ment de la confianga i 'enfosquiment de les
expectatives copegen la demanda interna.
A les economies més orientades al comerg
internacional, la sobtada frenada d’aquest
comerg en el quart trimestre representa un
revés considerable. Les economies expor-
tadores de primeres materies veuen com
s’evaporen els beneficis per 'enfonsament
dels preus. Les economies que depenen del
finangament internacional pateixen la in-
terrupci6 brusca dels fluxos. En tots els
casos, la produccié i les carteres de coman-
des de les empreses industrials pateixen
enfonsaments inedits o que no es registra-
ven des de feia molts anys.

Als Estats Units, 'anhelada presa de pos-
sessié del nou president, Barack Obama,
no ha aconseguit aclarir el panorama eco-
nomic. I no sera per falta d’activitat de la
nova administracio, ja que, en poques set-
manes, ha adoptat tres iniciatives trans-
cendentals. La primera, el pla d’estimul
fiscal de 787.800 milions de dolars, desti-
nats a la reduccié d’impostos, a transfe-
réncies i a despeses directes, com inver-
sions en energies alternatives i aigua o en
educacid i salut.

La segona iniciativa ha estat un pla d’aju-
da a les families per al pagament de les
hipoteques, que inclou fons addicionals
per a les asseguradores hipotecaries Fan-
nie Mae i Freddy Mac i incentius econo-
mics per als bancs que suavitzin les condi-
cions de les hipoteques actuals. Finalment,
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la tercera decisi6 ha estat el pla d’estabili-
tat financera, un nou intent d’apuntalar el
malparat sistema financer nord-america.

Aquest prolix desplegament d’iniciatives
no ha impressionat els mercats. La falta de
concreci6 del pla financer en aspectes com
la valoracio dels actius toxics, els interro-
gants sobre la seva posada en marxa i la
possibilitat que s’acabi optant per la nacio-
nalitzaci6 d’una o de diverses entitats ban-
caries expliquen que el sector financer hagi
patit un dur castig a la borsa al febrer. Gai-
rebé tots els valors han estat arrossegats a
la baixa, descensos que, a la borsa nord-
americana, son de I'ordre del 15% des de
Iinici de I'any.

I és que, mentre la recessié continui este-
nent la seva ombra sobre I’economia, difi-
cilment els mercats recuperaran la tran-
quil-litat. Als Estats Units, origen de la
recessio, 'esclat de la bombolla immobi-
liaria, no déna senyals d’haver tocat fons.
La caiguda de preus de les cases és ja del
28% en relacié amb el maxim del juny del
2006. La confianca dels constructors esta
en minims i 'oferta d’habitatges continua
en caiguda lliure, ja que, al desembre, es
van iniciar 466.000 habitatges en termes
anuals, un nou minim historic que amb
prou feines representa una cinquena part
del que es construia el 2006.

Al Japd, la negativa dada del PIB esmenta-
da més amunt té molt a veure amb la recu-
lada de les exportacions, el 13% interanual
en el quart trimestre, i amb l'intens re-
plegament de la inversié en equipament,
I’'11,1% interanual. El reflux de la produc-
ci6 industrial, del 22,5% interanual al de-
sembre, és el més intens des de la Segona
Guerra Mundial. Pel que fa a la demanda,
el panorama no és gaire millor, ja que la
confianca del consumidor del quart tri-
mestre va tornar a marcar un nou minim
historic i les vendes d’automobils es van
continuar enfonsant, amb una reculada
del 28,0% interanual al gener.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

A la zona de l'euro, els indicadors no dei-
xen cap dubte sobre la generalitzacié de
I’alentiment econdmic. Pel costat de la
demanda, les vendes al detall, per exemple,
van caure al desembre per sete mes conse-
cutiu. Per la seva banda, la produccié
industrial cau sense fre i va arribar al 12%
al desembre. La utilitzacié de la capacitat
productiva, que generalment fluctua entre
el 80% i el 85%, es va enfonsar en un tri-
mestre del 81,5% fins al 75%. Les nostres
previsions apunten a una reculada del PIB
del 2% el 2009.

En el quart trimestre del 2008, 'economia
alemanya, el principal motor continental,
va patir la sacsejada més intensa des de la
reunificaci6, amb un deteriorament del
PIB del 2,1% intertrimestral, i va encapga-
lar aixi les caigudes de les principals eco-
nomies de la zona de I'euro. Per que I'en-
fonsament del PIB alemany ha superat el
de la resta de paisos europeus? Leconomia
germanica es basa, en bona part, en el
comerg¢ exterior. El 75% de les exporta-
cions alemanyes durant el 2008 van tenir
com a destinaci6 altres paisos europeus, i
una cinquena part d’aquestes exportacions
anaven dirigides a economies de 'Est d’Eu-
ropa. El fort deteriorament de les econo-
mies de la Uni6 Europea (UE), incloses les
de I’Est, durant I'dltim trimestre del 2008
explica la trajectoria de les exportacions.

Precisament, algunes economies de I’Est
dela UE (els paisos baltics, Romania, Bulga-
ria i Hongria) presenten una situacié molt
delicada, a causa de la seva dependeéncia de
la demanda de la zona de ’euro, ara en
recessio, i, sobretot, per basar el seu elevat
creixement dels dltims anys en un financa-
ment exterior que ara, de sobte, s’ha asse-
cat per obra i gracia de la crisi financera
internacional. Aquesta realitat es veu agreu-
jada, en alguns paisos, pel fet que una part
apreciable del deute de les families i de les
empreses esta denominada en moneda
estrangera, la qual cosa, en un context de
fortes depreciacions de les monedes nacio-

...pero les borses pateixen
nous revessos, per la
situacio del sistema

financer.

El Japé pateix directament

les conseqiiéncies

de la frenada del comerg

internacional.

Europa experimenta una
contraccio del creixement
en el quart trimestre, i la
delicada situacio d’alguns
paisos de l'Est afegeix noves

inquietuds.
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Espanya entra en recessio
per primer cop des del 1993.

La demanda interna

es contreu per la retraccio
de la despesa de les families
i de les empreses.

EL 2009 el PIB reculara

més del 2% en termes reals,
pero el deteriorament, si es
normalitzen les condicions
financeres, s’alleujara a
partir de la segona meitat
de lU'exercici.
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nals, comporta riscos de morositat creixent
i un efecte negatiu en la capacitat de des-
pesa dels agents economics.

Leconomia espanyola no defuig de la to-
nica recessiva internacional. El PIB va créi-
xer I'1,2% el 2008 (increment del 3,7% el
2007). Dalentiment de Pactivitat econdmi-
ca, perd, es va intensificar a mesura que
avangava l'exercici i, en els dos dltims tri-
mestres, es van anotar taxes de creixement
intertrimestrals més i més negatives, de
I'1,0% en el quart trimestre. D’acord amb
la definicié convencional esmentada al
comencament, en la segona meitat de 'any,
I’economia va entrar en recessio i va posar
fia un llarg periode d’expansi6 iniciat des-
prés de la recessié de 1993. Aixi i tot, tant
en el conjunt de I'any com en I'taltim tri-
mestre, el creixement del PIB a Espanya va
ser superior al de la zona de 'euroial dela
Unid Europea en conjunt.

El fort alentiment de la demanda va com-
portar que la seva aportaci6 al creixement
del PIB passés de 4,3 punts a un escanyo-
lit 0,1%. Aquesta moderacié va ser degu-
da, en part, al consum de les families, el
seu principal component, que va anotar
un augment anual del 0,1% (creixement
del 3,4% el 2007). En I'altim trimestre, el
consum de les llars va registrar un descens
interanual del 2,3%, el més important des
del segon trimestre de 1993, arran d’una
intensa escalada de l'atur i del refredament
de la confianga de les families en el futur
economic immediat. Cal destacar que la
taxa d’atur espanyola és la més elevada de
les trenta economies que formen I’'Orga-
nitzaci6 per a la Cooperacié i el Desenvo-
lupament Economic.

La demanda interna va ser frenada també
per la inversio, que va caure el 3,0% el
2008, després d’haver augmentat el 5,3%
lany anterior, afectada per la feblesa de les
demandes interior i exterior i per l'alenti-
ment dels beneficis empresarials. El des-
cens de la inversié en construccid va ser

fins i tot més intens, del 5,3% en 'any i del
10,9% en I'tltim trimestre, va marcar la
caiguda més important de les dltimes
decades i va superar la maxima caiguda
interanual del 8,2% de la recessio anterior,
durant el segon trimestre de 1993. Aques-
ta situacio va ser deguda a la reculada de
la inversi6 en habitatges, que va arribar al
19,6% en 'tltim trimestre del 2008, arran
de la crisi del mercat immobiliari, amb
caigudes de preus i una davallada de les
transaccions d’habitatges del 28,6%.

En canvi, el sector exterior va contribuir
amb un punt al creixement del PIB el
2008, enfront d’una detracci6 de 8 deci-
mes el 2007. Aquesta evoluci6 va ser degu-
da al fet que les importacions de béns i ser-
veis es van desaccelerar molt més que les
exportacions, fins al punt que van baixar
el 2,5%. D’aquesta manera, la necessitat de
financament, que havia registrat una cota
maxima del 9,7% del PIB el 2007, va dis-
minuir en 6 decimes, fins al 9,1%, el 2008.

Les perspectives apunten a una caiguda del
PIB real espanyol superior al 2% el 2009.
Aquesta evolucid ve determinada per les
tendéncies analitzades, vinculades a la forta
desacceleraci6 de la demanda nacional, amb
importants descensos de la inversid, tant en
construcci6 com en béns d’equipament. El
consum de les llars també es continuara
contraient, per bé que molt menys que la
inversi6. En contrapartida, la contribucié
del sector exterior al creixement del PIB
augmentara fins a uns dos punts percen-
tuals. Tot i que, en aquest primer trimestre
de I'any, la recessié encara és intensa, pre-
veiem una frenada del deteriorament a par-
tir de la segona meitat de 'exercici, quan els
ajustaments dels sectors industrials i immo-
biliari hagin superat el seu punt maxim i
Iefecte expansiu de la politica fiscal es faci
sentir en un context de moderacié de preus,
tot plegat comptant amb la progressiva
normalitzaci6 de les condiciones financeres.

26 de febrer de 2009
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CRONOLOGIA

2008
marg 9 El Partido Socialista Obrero Espanol 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’interés 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 reforgar el sistema financer fins al final del 2009.
13 El Govern autoritza I'atorgament d’avals de ’Estat fins a 100.000 milions d’euros el 2008 a noves operacions de
financament de les entitats financeres, amb possible ampliaci6 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 referencia fins a 1'1,00%.
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 '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 I’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%.
20 Barack Obama pren possessié com a president dels Estats Units.

Marg Abril
3 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (febrer). 2 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (marg).
5 Index de produccié industrial (gener). Consell de Govern del Banc Central Europeu.

Consell de Govern del Banc Central Europeu. 3 Index de produccié industrial (febrer).

12 IPC (febrer). 15 IPC (marg).

13 Cost laboral (quart trimestre). 16 IPC harmonitzat de la UE (marg).

16 IPC harmonitzat de la UE (febrer). 22 Comerg exterior (febrer).

17 Comite de Mercat Obert de la Fed. 23 Preus industrials (marg).

24 Ingressos i pagaments de I'Estat (febrer). 24 Enquesta de poblaci6 activa (primer trimestre).

25 Preus industrials (febrer). 28 Ingressos i despeses de I'estat (marg).

26 Comerg exterior (gener). Comite de Mercat Obert de la Fed.

30 Avang IPCH (marg). 29 Vendes al detall (marg).

31 Balanga de pagaments (gener). 30 Avang IPCH (abril).
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L'estimul fiscal

de 788.000 milions es
distribuira, principalment,
en els tres propers anys.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Estats Units: quanta ajuda fara falta?

El pla d’estimul fiscal del president Oba-
ma pren forma. L'acord entre el Congrés
i el Senat va deixar la xifra total en
787.800 milions de dolars. D’aquest to-
tal, 211.800 milions seran destinats a la
reduccié d’impostos. A aquest import
s’afegeixen 267.000 milions de dolars en
transferencies, entre les quals hi ha devo-
lucions d’impostos per valor de 73.800
milions. La partida més gran inclou
309.000 milions de despeses directes, que
engloben 51.000 milions en energies al-
ternatives i aigua i 71.000 en educacid i
salut. Els efectes de I'estimul es comenca-

ran a apreciar el 2009, perd el maxim pes
es concentrara el 2010 i, amb menys in-
tensitat, el 2011.

Addicionalment a I'estimul fiscal, la Casa
Blanca va aprovar un pla d’ajut a les fa-
milies per al pagament de les hipoteques.
El pla inclou fons addicionals a les asse-
guradores hipotecaries Fannie Mae i
Freddy Mac, 100.000 milions de dolars
per a cadascuna. També contempla incen-
tius economics (fins a 1.000 dolars) per
als bancs que suavitzin les condicions de
les hipoteques existents. Addicionalment,
si el canvi comporta un compliment pun-
tual de les quotes, els bancs poden rebre

ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Vendes al detall

Confianga del consumidor (1)
Produccié industrial

Index activitat manufacturera
(ISM) (1)

Venda d’habitatges unifamiliars
Taxa d’atur (2)

Preus de consum

Balanga comercial (3)

Tipus d’interes interbancari
3 mesos (1)

Tipus de canvi efectiu nominal (4)

2007 2008
I 11 11
2,0 1,3 2,5 2,1 0,7
4,2 -0,5 3,1 2,6 0,6
103,4 58,0 76,5 57,3 57,3
1,7 -1,8 1,9 0,2 -3,0
51,1 45,5 49,5 49,1 47,4
-26,8 -37,6 -33,1 -39,1 -36,7
4,6 5,8 4,9 5,4 6,1
2,9 3,8 4,1 4,4 53
-700 —677 -699 -702 -712
53 2,8 3,0 2,8 3,2

77,9 74,4 72,0 70,9 73,5

2008 2009
Octubre Novembre Desembre  Gener  Febrer
_ -0,2 _ _
5,1 -8,4 -10,5 -9,7
38,8 44,7 38,6 37,7 25,0
—4,3 -5,9 -8,2 -10,0
38,7 36,6 32,9 35,6
—43,8 -38,3 —44,8
6,6 6,8 7,2 7,6
3,7 1,1 0,1 0,0
-713 —695 —677
3,0 2,2 1,4 1,2 1,2

80,4 82,7 80,7 81,0 82,4

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos de la balanca 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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fins a 1.000 dolars anuals per tres anys.
Les llars que paguin les quotes hipoteca-
ries també poden ser premiades amb una
reduccidé que pot arribar als 1.000 dolars
anuals del deute pendent per un periode
de cinc anys.

El dubte més gran no cal buscar-lo, pero,
en la idoneitat d’aquestes mesures, sin6
en la seva suficiéncia. El 2009 sera, inevi-
tablement, un any de reculades, i hi ha
dubtes sobre la recuperaci6 del 2010. A
I’economia en recessi6, amb el producte
interior brut (PIB) del quart trimestre re-
culant el 3,8% intertrimestral anualitzat,
s’afegeix una drastica reduccié dels fluxos
del comer¢ mundial. El problema més
gran sera reactivar un consum privat que
comenca aquesta crisi amb un alt nivell
d’endeutament. La necessaria recupera-
ci6 de Iestalvi fara que molts dels ajuts
vagin a Pestalvi i no a reactivar les com-
pres. D’altra banda, hi ha la qiiesti6 del fi-
nangament dels ajuts en una economia

que ja és deficitaria amb Pexterior i en un
entorn global de recessio.

L'anim dels consumidors és un reflex fi-
del d’aquestes dificultats. Uindex de con-
fianca del consumidor del Conference
Board va tornar a marcar al gener un nou
minim historic en els 40 anys de vida de
I'indicador i va baixar de 38,0 punts a 37,3
punts, mentre continua ’empitjorament
de la percepcié de la situacié present.
Malgrat tot, les vendes al detall del gener
es van comportar millor del que s’espera-
va, amb el primer mes de pujades inter-
mensuals, tot i que modestes, després de
cinc mesos consecutius de descensos. La
recuperacié va provenir de 'alimentaci6 i
de Pelectronica de consum. Per la seva
banda, els materials de construcci6 van
continuar a la baixa. Aixi i tot, sense els
fluctuants automobils i sense la benzina,
el consum al detall va cedir el 2,7% en re-
lacié amb el mateix periode de 'any ante-
rior. La venda combinada de turismes i

ESTATS UNITS: LA VISIO EMPRESARIAL ABANDONA ELS MINIMS

Nivell dels indexs de 'ISM (*)

Index
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e Manufactures

Serveis

NOTA: (*) Un nivell de 50 implica que hi ha tantes respostes optimistes com pessimistes.

FONTS: Institute for Supply Management i elaboraci6 propia.
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També hi haura ajuts
per reduir la morositat

de les hipoteques.
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Els empresaris encara son
pessimistes, en especial
pel que fa a l'ocupacio.

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

del 27%.

Amb 3,6 milions de llocs

de treball perduts des del
gener del 2008, sintensifica
el deteriorament del mercat
laboral.

8 MARC 2009

de vehicles tot terreny va mostrar una fe-
blesa més intensa, ja que es va col-locar en
655.000 unitats, nivell minim dels 30 ul-
tims anys.

Segons I'index d’activitat de I'Institute
for Supply Management, la visi6 empre-
sarial va mantenir aquest escenari de re-
cessi6 profunda, tot i que es va recuperar
dels minims historics. Aixi, I’'index de
manufactures va pujar dels 32,9 punts al
nivell dels 35,6 punts, encara molt per
sota de l'equilibri dels 50,0 punts, consi-
derat el llindar que indica risc de reces-
si6. Per la seva banda, 'index dels serveis
va pujar per segon mes consecutiu i va
passar de 38,9 punts a 44,2 punts. En els
dos casos, persisteix la feblesa de 'ocupa-
cid i, en el cas de les manufactures, de les
noves comandes.

Lhabitatge continua sense tocar fons. Pel
costat de la demanda, el preu dels immo-
bles continua empitjorant la situacié pa-
trimonial de les llars. Uindex Case-Shi-
ller del desembre va incrementar la

intensitat dels descensos i va acumular
una reculada del 28,3% en relacié amb el
maxim del juny del 2006, que, conside-
rant els increments de 'IPC, queda en un
31,6%. Pel costat de la demanda, la con-
fianca dels constructors se situa en mi-
nims, i sembla que la correccié de I'ofer-
ta d’habitatges no té cap fons, perque al
desembre es van iniciar 466.000 habitat-
ges en termes anuals, nou minim historic
que amb prou feines és una cinquena
part del que es construia el 2006. L'tinica
nota positiva va ser que, al desembre, les
vendes van recuperar el fons d’estabilitat
dels mesos previs, tot i que va ser a costa
de la disminucié dels preus i 'augment
dels embargaments.

Sil'habitatge determina la riquesa de les
llars, el mercat de treball determina els
ingressos d’una gran part de families, i
aqui la situacié també va continuar em-
pitjorant. Al gener es van perdre 598.000
llocs de treball no agricoles. Aixi, des del
gener del 2008, quan van comengar els
descensos, s’han destruit 3.572.000 llocs

ESTATS UNITS: LA PITIOR CRISI DE L"HABITATGE EN MOLTS ANYS

Habitatges iniciats en termes anuals
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FONTS: Federal Housing Board, National Association of Realtors i elaboracié propia.
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ESTATS UNITS: LA REDUCCIO DELS FLUXOS COMERCIALS ES INTENSA

Valor mensual de les exportacions i de les importacions sense el petroli

Milions de dolars
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FONTS: Departament de Comerg i elaboracié propia.

de treball, una davallada récord en ter-
mes absoluts. La taxa d’atur del gener va
reflectir també aquesta situacid i es va en-
filar fins al 7,6% de la poblacié activa,
maxim dels 15 tltims anys.

Al front dels preus, 'index general de
preus al consum (IPC) del gener es va
mantenir sense canvis en relacié amb el
mateix periode de I'any anterior. Aixi, els
perills d’inflacié d’uns mesos enrere es
transformen ara en riscos deflacionistes.
No obstant aix0, el to en aquest sentit vin-
dra marcat per I'index subjacent, el gene-
ral sense aliments ni energia, que, en ter-
mes interanuals, es va desaccelerar fins a
I’1,7%. CIPC del 2009 tindra mesos amb
descensos interanuals, pero la veritable
deflaci6 s’haura de donar en el subjacent,
un cop descomptades les fluctuacions del
petroli. En aquest sentit, considerant les
dades a curt termini, mes a mes, la defla-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

cié apareix una mica més lluny, ja que
I'TPC del gener va pujar en relacié amb el
desembre i va trencar una ratxa de cinc
mesos de descensos consecutius.

El sector exterior continua essent una
preocupacio, no ja per la persisténcia del
deficit, sin6 per 'esmentada reduccié
dels fluxos comercials, en part a causa de
la crisi als mercats de credit i caucio, que
deixen els proveidors indefensos davant
els impagaments dels clients. El deficit
comercial de béns i serveis es va conti-
nuar reduint al desembre fins als 39.929
milions de dolars, molt per sota dels
56.690 milions de 'octubre. El problema
és que les exportacions es van situar
I’11,7% per sota del nivell de dos mesos
enrere i van ser compensades per la ma-
jor reducci6 de les importacions, on la
factura del petroli, menys elevada, va fer
la diferencia.

La inflacio arriba a zero
a causa de les fluctuacions
del petroli.

EL déficit comercial es
corregeix a costa d'una
disminucio del comerg.
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Deflacio: un risc que cal tenir en compte

A les economies més grans del moén —els Estats Units, el Jap6 i la zona de 'euro—, la taxa d’inflaci6 lliscara cap a
territori negatiu durant el 2009. Tot i que el principal motiu d’aquest descens sera I'enfonsament experimentat
pel preu del petroli, i per aixo s’espera que la inflacié recuperi taxes positives cap al final de 'any, hi ha el risc
que, en un context de feblesa de la demanda, el nivell general de preus inicii un procés més prolongat de descen-
sos. Lexperiencia dels Estats Units als anys trenta, quan 'TPC va caure el 24% entre 1930 i 1933, és segurament
irrepetible —els errors de llavors han estat ben apresos—, pero fins i tot una deflacié més suau, com la japonesa
dels anys noranta, faria que la recessié fos més llarga i profunda.

EPISODIS DE DEFLACIO, MES I MENYS GREUS
IPC Estats Units 1929-1936 [PC Japén 1998-2008
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FONTS: Departament de Treball dels Estats Units i Datastream.

En general, la causa més habitual d’'un procés deflacionista és una caiguda important de la demanda agregada,
derivada, per exemple, de esclat d’'una bombolla d’actius, una crisi financera o un augment d’incertesa per mo-
tius geopolitics. La caiguda de Pactivitat que provoca aquesta contracci6 de la demanda tendeix a reduir la taxa
d’inflacid, que es pot tornar negativa, en especial si parteix de nivells no gaire allunyats de zero. Precisament, les
taxes d’inflaci6 objectiu dels bancs centrals no son gaire baixes per reduir la probabilitat de caure amb facilitat
en taxes d’inflaci6 negatives.

Davant la feblesa de la demanda i un risc de deflacio, la politica monetaria respon retallant els tipus d’interes,
pero hi ha un limit: els tipus d’interés nominals no poden caure per sota de zero. Qui prestaria a un tipus d’inte-
rés negatiu si 'alternativa, mantenir els diners en efectiu, té una rendibilitat nominal de zero? El problema és
que, tot i que el tipus d’interés nominal sigui zero, el tipus d’interes real és positiu si les expectatives son de de-
flacié i aixo pot impedir la recuperacié de la demanda agregada. Sovint, per sortir d’'una recessid, es necessiten
uns tipus d’interes reals negatius per estimular prou el consum i la inversié. Amb tipus zero i deflacid, es pot do-

10 MARC 2009
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nar ’anomenada «trampa de liquiditat», situaci6 en que el millor actiu per invertir és I'efectiu, sense risc i amb
alta rendibilitat real.

La deflaci6 té un impacte nociu sobre Pactivitat a través de diversos canals. En primer lloc, augmenta el valor
real dels deutes, la qual cosa ocasiona un increment d’impagats i de fallides. A més a més, en un context defla-
cionista, el preu dels actius també tendeix a disminuir, la qual cosa redueix el valor de les garanties dels préstecs
i, per tant, augmenta les perdues per morositat de les entitats financeres. Atesa aquesta situacid, els bancs incre-
menten la prima de risc que cobren pels seus préstecs i redueixen 'oferta de credit, situacié que empitjora la re-
cessi6. Un entorn deflacionista també empeny a l'alca els salaris reals si son rigids a la baixa en termes nominals,
de manera que s’ocasiona més destrucci6 de llocs de treball i s’allarga la recessi6. Un empitjorament de la reces-
si6 agreuja la deflacid i pot generar una espiral deflacionista dificil de neutralitzar.

Escapar d’'una trampa de liquiditat i neutralitzar una deflaci6 no és facil. Quan el tipus d’interés nominal s’ha
reduit fins a zero, I'dnica manera de disminuir el tipus d’interes real és incrementar les expectatives d’inflacié. Si
lautoritat monetaria convencg els agents economics que la inflaci6 tornara a ser positiva, fins i tot més alta que
Pobjectiu del banc central en temps normals, la consegiient caiguda del tipus d’interes real contribuiria a revifar
la demanda, sortir de la recessi6 i vencer la deflacié. Naturalment, pero, els agents economics tendeixen a des-
confiar d’un banc central que promet més inflacié quan la seva retorica acostuma a ser la contraria. En paraules
de Paul Krugman, el repte per al banc central és «prometre de forma creible que sera irresponsable».”’ La recent
publicacié per part de la Fed, per primer cop en la seva historia, del seu objectiu d’inflacié a llarg termini (2%)
ha de ser interpretada com una mostra de la importancia de la politica de comunicacié d’un banc central en
temps de risc de deflaci6.

El banc central pot reforcar les promeses de retorn a la inflacié amb mesures concretes. Una possibilitat, fins i
tot amb els tipus d’interes en el zero, és generar una forta expansi6 de 'oferta monetaria (vegeu el requadre «La
Fed i el BCE, dues estrategies i un problema: la deflacié»), la qual cosa, tard o d’hora, fara augmentar el nivell de
preus (al capdavall, com va dir Friedman, «la inflaci6 és sempre i a tot arreu un fenomen monetari»). Amb
aquesta estrategia, un dels riscos és que el banc central es pugui excedir i generar massa inflacié. Una altra possi-
bilitat per al banc central és intervenir per reduir els tipus d’interes a llarg termini, per exemple mitjangant la
compra de deute public. Una tercera possibilitat, relacionada amb les anteriors, consisteix a contribuir a finan-
¢ar una politica fiscal expansiva. De fet, la Fed ja utilitza aquestes tres alternatives per lluitar contra la recessio i
evitar una deflacid. Una altra possible via per crear inflacié és depreciar o devaluar la moneda, tot i que aquesta
alternativa deixa de ser viable si el risc de deflaci6 afecta, com passa en 'actualitat, les tres economies més grans
del mén (obviament, totes no poden depreciar).

En definitiva, sembla que, amb la deflaci6, passa el mateix que amb moltes altres coses: prevenir és millor, i més
facil, que curar. Es crucial, per tant, no ignorar els riscos de deflaci6 i adoptar les mesures necessaries, ortodoxes
1 no tant, per evitar que succeeixi. Ara com ara, no forma part del nostre escenari central de previsions, pero el
risc és aqui.

(1) Krugman, Paul (1998), «It’s Baaack! Japan’s slump and the Return of the Liquidity Trap», Brookings Papers on Economic Activity, 1998:2.

Aquest requadre ha estat elaborat per Enric Ferndndez
Departament d’Economia Internacional, Servei d’Estudis de "la Caixa”
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El Japo recula el 4,6%
a causa del sector exterior.

La produccié industrial
baixa el 22% i reflecteix
la crisi en béns duradors.

12 MARC 2009

Japé: la reculada exportadora
enfonsa l'activitat

L’activitat econdmica va caure amb in-
tensitat al final del 2008. El PIB del quart
trimestre va recular el 4,6% interanual, el
12,7% en termes intertrimestrals anua-
litzats. La reculada del 12,8% interanual
de les exportacions va contribuir en tres
quartes parts a aquesta intensa reducci6
de Plactivitat. Aix0, en primer lloc, déna
una idea de la dependencia del Jap6 de la
demanda exterior i, en segon llog, il-lus-

tra la magnitud del descens dels fluxos
comercials. Ualtre component que va dis-
minuir amb intensitat va ser la inversié
en equipament, que, amb una reculada
de I'11,1% interanual, va contribuir gai-
rebé en una quarta part al replegament
del PIB.

La dependencia directa de les exporta-
cions japoneses de la demanda de la resta
d’Asia supera la dependéncia, també im-
portant, de les compres dels Estats Units.
Aixi, el galopant deteriorament de les

EVOLUCIO DEL PIB DEL JAPO PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals
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FONTS: Institut d’Investigacié Economica i Social i elaboracié propia.
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JAPO: LA PRODUCCIO INDUSTRIAL EN CAIGUDA HISTORICA

Variaci6 interanual de la produccié industrial

%
10

0

-5

-10

-15

-20

73y Sy Sy S
M J S DM J S DM S DM ] § DM ] § D

2004 2005 2006 2007 2008

FONTS: Ministeri de Comunicacions del Japd, Oficina Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

perspectives de I'economia nipona és una
mostra de la rapida desaparicié de la hi-
potesi del decoupling asiatic, la capacitat
de la zona de créixer tot i la feble deman-
da dels Estats Units.

La produccié industrial del desembre,
que va recular el 22,5% interanual, és
també un reflex del descens exportador.
La major part d’aquesta disminucid, sen-
se parang6 des de la Segona Guerra Mun-
dial, s’ha donat en els dos ultims mesos,
coincidint amb el descens dels fluxos de
comerg. En un pais on el pes de la indus-
tria és considerable en comparacié amb
altres economies riques, les empreses pre-
nen bona nota d’aix0 i ajusten la produc-
ci6 i les expectatives, tal com ho indica
I'index Tankan d’activitat empresarial del
Banc del Jap6 del quart trimestre.

Pel costat de la demanda tampoc no s’ha
tocat fons. La confianca del consumidor
del quart trimestre va baixar de 31,2
punts a 26,7 punts i va tornar a marcar
un nou minim historic. En aquest mateix
context, les vendes al detall del desembre

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

evidencien una mala temporada nada-
lenca, ja que van recular el 2,7% inter-
anual, i les vendes d’automobils es van
continuar enfonsant, amb una reculada
del 28,0% interanual al gener. Una situa-
cié que també es va repetir en el capitol
inversor, que empitjora les perspectives
per als propers mesos. Aixi, el seu indica-
dor avangat, les comandes de maquina-
ria, va mantenir al desembre un marcat
biaix a la baixa, amb un descens inter-
anual del 24,5%, amb les reculades més
importants al sector exportador.

Pel que fa als preus, I'economia japonesa
torna a flirtejar amb un vell conegut: el
fantasma deflacionista. UTPC del desem-
bre va pujar el 0,4% interanual, quan fa
tres mesos vorejava el 2,1%. Pero és I'in-
dex subjacent, el general sense energia ni
aliments, amb un increment nul en relacié
amb el mateix periode de I'any anterior,
el que mostra clarament la proximitat del
terreny deflacionista. Per la seva banda, al
mercat laboral, la taxa d’atur del desem-
bre va repuntar fins al 4,4% de la pobla-
ci6 activa, el registre més alt des del 2004.

Les perspectives

de la inversio empitjoren
i el mercat immobiliari

continua feble.

La inflacié voreja el zero
i les exportacions reculen

el 36%.
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JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2008 2009
2007 2008
I I 111 Octubre Novembre Desembre Gener
PIB real 2,4 -0,7 1,4 0,6 -0,2 - —4,6 - -
Produccié industrial 2,9 -3,3 2,5 1,0 -1,9 -7,0 -13,7 -22,6
Index activitat empresarial
(Tankan) (1) 22,0 -2,8 11,0 5,0 -3,0 - —24,0 - -
Habitatges iniciats -17,2 2,4 -8,8 -11,1 40,3 20,1 0,0 -5,8
Taxa d’atur (2) 3,9 4,0 3,8 4,0 4,1 3,7 3,9 4,4
Preus de consum 0,1 1,4 1,0 1,4 2,2 1,7 1,0 0,4
Balanga comercial (3) 12,5 3,9 11,7 10,2 7,3 6,2 4.8 3,9
Tipus interbancari 3 mesos (4) 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7 0,7
Tipus de canvi efectiu nominal (5) 77,1 86,6 83,4 82,6 81,9 93,5 98,7 103,2 105,1

NOTES: (1) Valor de I'index.

(2) Percentatge sobre poblacié activa.

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

(4) Percentatge.

(5) Canvi ponderat pels fluxos del comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciacié de la divisa. Mitjana de 2000 = 100.

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

La menor demanda i, en especial, la crisi ~ interanual, i les importacions van cedir el
de credit, que incrementa la dificultat  26,7% al desembre. Les exportacions als
d’assegurar els cobraments, van conti-  Estats Units es van reduir el 36,9% inter-
nuar afectant el sector exterior, que, al ~ anual; les destinades a la resta d’Asia, el
desembre, per cinque mes consecutiu, va 36,5%, i les dirigides a la Xina, el 35,5%,
tenir deficit. Les exportacions van inten-  dades que evidencien la fragilitat del crei-
sificar els descensos i van caure el 36,2%  xement a la regio.

Llicons de la deflacio japonesa

ElJap6 és I'tinica de les grans economies que ha experimentat recentment un periode de deflacié, entés com una
disminuci6 prolongada i generalitzada dels preus. Per aquest motiu, 'analisi del procés deflacionista nip6 pot
ajudar a entendre el moment actual. La deflaci6 japonesa va ser motivada per la perdua del valor dels actius, fi-
nancers i no financers, i per Pacceptacio, en especial per part de les empreses no financeres, que els descensos se-
rien duradors. En conseqiiencia, les empreses no financeres van passar a prioritzar el sanejament dels balancos,
via reduccié de deute, i van limitar aixi les noves inversions. Segons Richard C. Koo," economista en cap del
Nomura Research Institute, aquest comportament va ser més important per a la deflacié que fins i tot els pro-
blemes de solvencia del sector financer. Vegem per que.

(1) Richard C. Koo, Balance sheet Recession, John Wiley & Sons 2003.

14 MARC 2009 INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



Fins al final dels anys vuitanta, ’economia japonesa es basava en dos pilars basics. El primer, un fort estalvi de
les llars, donava suport al segon, la intensa inversié de les empreses no financeres exportadores, que eren, i s6n,
competitives. Les seves grans oportunitats d’inversié es finangaven, gracies a I'elevat estalvi, a un cost del deute
molt baix. En conseqiiencia, aquestes companyies tenien un alt endeutament, amb un patrimoni net inferior al
20% del valor dels actius.

Llavors va arribar la correcci6 borsaria de 1989, seguida d’un descens del preu dels immobles encara més dras-
tic. La capitalitzaci6 borsaria perdia, entre el final de 1989 i 'agost de 1998, el 49,5%. Per la seva banda, el preu
del sol a les sis principals ciutats del pais va cedir el 59,9% del maxim assolit el 1990. Entre 198911997, la perdua
de valor combinada de les diferents classes d’actius va pujar fins a 2,7 cops el PIB nominal de la que llavors era la
segona economia del mén. Una mica més de la meitat d’aquesta reculada es va concentrar al sector empresarial
no financer.

L'ENFONSAMENT DEL SOL AL JAPG

Index del preu del sol a les sis ciutats més grans
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FONTS: Japan Real Estate Institute, Thomson Datastream i elaboracié propia.

Les empreses palanquejades van veure com disminuia el valor dels actius, perd no el dels deutes. Aixo va fer que
moltes companyies quedessin en una situaci6 de fort desequilibri patrimonial. Pero, en termes comercials, sen-
se tenir en compte la situacié financera, les empreses seguien essent viables, ja que moltes es dedicaven a I'expor-
tacid i ’economia global continuava demandant productes japonesos. En conseqtiencia, la prioritat de les cor-
poracions va passar a ser el reequilibri del balang. Els ingressos ja no es reinvertien com abans, siné que
sutilitzaven per reduir deutes, mentre que les oportunitats d’inversio, per molt avantatjoses que fossin, es deixa-
ven per a més endavant.

Aixi, la variable que més va contribuir a reduir la demanda agregada en el procés deflacionista va ser la inversi6
empresarial i, a conseqiiéncia d’aixo, la menor demanda d’endeutament. Es de sobres conegut que els consu-
midors japonesos tenen una alta propensié a estalvi, i aix0 es va mantenir invariable. En canvi, la inversié no
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residencial de les empreses va tenir un paper molt més actiu i va passar del 19,8% al 13,8% del PIB nominal,
una perdua de 6,0 punts percentuals. Aquesta menor demanda d’inversi6 va contribuir a afeblir els mecanis-
mes de transmissié monetaria. Els augments de Poferta monetaria es van mantenir com a efectiu en poder dels
bancs i no en préstecs, de manera que no van ajudar a reactivar activitat. La politica fiscal va propiciar que les
reculades del PIB fossin relativament moderades. Malgrat tot, aixo va ser possible a costa de dur 'endeutament
del sector public fins al 187,7% del PIB el 2007. Aixi i tot, entre I'abril de 1998 i el marg del 2006, els preus van
baixar el 3,7%, i el producte interior brut va romandre estancat entre el final de 1996 i el final del 2001, en el
que s’ha acabat anomenant «la década perduda». El que ha quedat després és, fins i tot descomptant que la de-
mografia esta gairebé estancada, una recuperacié molt feble, el creixement de la qual depen de les exportacions
a la resta del moén.

ES VAN MOURE ELS INVERSORS, NO ELS CONSUMIDORS

Participaci6 en el PIB

%
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49 24
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FONTS: Japan Ministry of Communications, Thomson Datastream i elaboracié propia.

Arribats a aquest punt, ens podem fer la segiient pregunta: la deflaci6 japonesa és un exemple del que espera a
I’economia global en els propers anys? Una primera aproximaci6 és comparar i veure les diferéncies entre el
Jap6 deflacionista i 'economia més gran del mon, la dels Estats Units. La primera diferéncia empitjora les coses.
El Japé va passar el procés deflacionista amb una prospera demanda mundial que importava els seus productes.
El 2009, pero, amb una contracci6 generalitzada, el creixement per la via de les exportacions és dificil. Seguint
per aquest cami, la simultaneitat dels estimuls fiscals en dificultara el financament per I’exterior. Cal recordar
que, fins ara, aquest financament venia, en gran part, de I'’Asia Oriental, amb la Xina i el Jap6 representant més
del 409% de la tinenca de deute del tresor nord-america. Pero aquests paisos pateixen la crisi amb més intensitat
del que s’esperava i la seva apeténcia de bons nord-americans podria ser menor que en el passat.

16 MARC 2009
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La segona diferencia és que, als Estats Units, el sector palanquejat no sén les empreses no financeres, sin6 els
consumidors i els bancs. El canvi principal no sera, doncs, menys inversid, siné menys consum: els ingressos que
arribin es dedicaran a reduir el deute i no a consumir. El relleu del consum nord-america, el 70% de la seva eco-
nomia i el 17% de ’economia global, com a font de creixement no és facil.

Hi ha raons per a un cert optimisme? Si. La més destacada és la menor magnitud de la perdua de riquesa. Com
s’ha comentat més amunt, al Jap6, aquesta perdua va ser de 2,7 cops el PIB. Als Estats Units, els estralls, tot i que
grans, sn, a hores d’ara, clarament menors. Durant tot ’any 20007 i en els tres primers trimestres del 2008, la
riquesa financera total va perdre el 51% del PIB i la riquesa total de les llars, financera i tangible, va cedir I'equi-
valent al 71% del PIB. Aproximadament, la meitat d’aquesta perdua es va concentrar en els immobles. Els fluxos
d’informaci6 també juguen a favor. Al Japd, es va trigar anys a fer publiques les perdues, mentre que, als Estats
Units, van trigar mesos a aflorar, tot i que aqui encara queda cami per recorrer. La Fed, per la seva banda, ha ac-
tuat més decididament que les autoritats japoneses amb la seva politica d’expansié quantitativa (vegeu el requa-
dre «Recessi6 perd no depressié: una mirada al 29 i al Japé dels anys noranta» de 'Informe Mensual del gener).
També és més favorable la demografia, que permet un major potencial de creixement de la demanda interna
que al Jap6. Aixi i tot, la cautela és obligada. Deu anys després, el capitol de la deflaci6 japonesa encara no s’ha
tancat del tot, i 'actual crisi de I'economia real internacional encara és a I'inici.

Aquest requadre ha estat elaborat per Jordi Singla
Departament d’Economia Internacional, Servei d Estudis de la Caixa”

Ameérica Llatina: les millores
economiques allunyen parcialment
les pors del passat

Lentorn economic i financer de I’Ameri-
ca Llatina ha empitjorat notablement a
conseqiiencia de la recessié global. El
2009 ’America Llatina registrara una fase
recessiva que fara que el PIB es contregui
I'1,2%. De fet, alguns paisos de la regid ja
han tingut forts creixements negatius en
el quart trimestre del 2008.

Les previsions per al 2009 indiquen que el
PIB de ’Argentina caura 1’1,5% a causa
de la disminuci6 en el preu de les prime-
res materies, de la falta d’inversi6 i de e-
norme sortida de capitals. Xile registrara
un creixement nul per la caiguda del preu
del coure, principal exportacié. El Perd,
que ha dissenyat un pla d’estimul fiscal,
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moderara el creixement fins al 4,0% (en-
front del 9,1% del 2008).

El Brasil es troba en recessio teécnica des
del final del 2008. Tot i que les dades enca-
ra no ho han confirmat, s’espera que, en el
quart trimestre del 2008, el PIB s’hagi con-
tret al voltant del 5% en taxa intertrimes-
tral. La produccio al sector de 'automo-
bil, que es va col-lapsar al final de 'any
passat, ha mostrat un fort rebot al gener
d’enguany, amb el suport de la reducci6
del 6% en 'impost directe a la fabricacié
de cotxes i dels credits especials concedits
pels bancs estatals per a la compra de cot-
xes. No obstant aixo, el to de feblesa conti-
nua afectant altres sectors. Per al 2009, es
preveu un creixement negatiu del 2,1%
arran de 'alentiment del consum intern,
de la forta moderacié de la formaci6 bru-
ta de capital fix i de la restriccié del credit.

L'America Llatina s’enfronta
a un 2009 recessiu.

El Brasil i Méexic ja estan
en recessio tecnica.
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La crisi arriba després

d’un periode de substancial
reduccio de la vulnerabilitat

externa.

La caiguda de la inflacié
dona marge d’accié

als governs per relaxar
la politica monetaria,
pero amb cautela.

Mexic patira el 2009 els efectes de la re-
cessio del seu vei del nord i de la caiguda
del preu del petroli. El sector serveis i de
manufactures es veu directament afectat
per la desacceleraci6 dels Estats Units per
les seves amplies connexions comercials.
Per la seva banda, la demanda de les llars
es veura molt afectada per la caiguda de
les remeses (equivalents al 2,2% del PIB).
Al gener, I'indicador INEGI PMI de ma-
nufactures va caure el 3,2% fins als 40,6
punts, la qual cosa indica que la correcci6
iniciada en el tercer trimestre del 2008
s’ha intensificat; I'indicador de confianca
dels consumidors va baixar fins als 83,3
punts, 4,8 punts menys que al desembre;
la intencié de les families de comprar
béns duradors es va enfonsar 9,1 punts,
fins als 71,3 punts. La restricci6 crediticia
també contribueix a la contracci6 del
consum privat.

En termes generals, la regi6 s’enfronta a
la crisi actual des d’una posici6 financera
i fiscal més solida que en el passat. Per
exemple, les reserves internacionals van
superar el 2008 els 450 mil milions de do-
lars i van triplicar el nivell del 1999, la

qual cosa atorga un marge considerable
per atenuar les pressions sobre els tipus
de canvi. Durant els cinc tltims anys, la
regi6 ha presentat un deficit fiscal proper
al 0,6% del PIB, una millora substancial
en relacié amb la mitjana del 3% del de-
cenni 1994-2003. Aixi i tot, paisos com
I’Argentina, 'Equador i Veneguela, que
financen una proporcié important de la
despesa publica amb els ingressos vincu-
lats a les exportacions de primeres mate-
ries, s’enfrontaran el 2009 a dificultats
importants.

Diversos paisos han respost a la crisi amb
mesures de suport a l'activitat. A Mexic,
segons les estimacions de 'EMI, l'estimul
fiscal implicit en els pressupostos per al
2009 tindra un impacte de I’'1% del PIB.
El pla d’estimul va acompanyat d’'una
major expansié del credit concedit pels
bancs estatals, mesura que aportara un
suport addicional a lactivitat. En el cas
del Brasil, el govern no ha anunciat un pla
fiscal de magnitud significativa, princi-
palment perque el marge de maniobra és
limitat. Les mesures adoptades sén pun-
tuals, com les mesures de suport al sector

QUADRE MACROECONOMIC PER A AMERICA LLATINA

Creixement del PIB real (%)

2007

Argentina 8,7
Brasil 5,4
Xile 5,0
Colombia 6,3
Mexic 3,3
Peru 8,9
Veneguela 8,2
Latam 7 (*) 5,6
Latam 7 ex- Arg

y Ven (%) 5,0

2008(*)

6,9
5,7
4,3
4,1
1,8
9,1
4,9
4,7

4,4

Taxa d’inflaci6 (final d’any)

2009(*%) 2007 2008 2009(**) 2007
-1,5 8,5 10,0 15,0 2,7
-2,1 4,5 6,5 5,0 0,6

0,0 7,8 5,8 3,5 4,5
0,5 5,0 4,0 3,8 -3,4
-2,0 3,8 6,5 4,0 -1,0
4,0 3,2 2,8 2,5 1,4
0,0 15,3 19,0 19,0 10,5
-1,2 5,7 7,3 6,6 0,7
-1,3 3,7 4,8 3,5 0,0

Compte corrent (% del PIB)

Saldo fiscal (% del PIB)

2008(*)  2009(*%) 2007 2008(*)  2009(**)
2,0 -0,3 1,4 1,2 -0,5
-1,8 -1,5 -2,3 -1,8 -2,5
-2,7 -2,6 8,9 4,5 -3,0
-2,0 -1,9 -1,0 -1,4 -3,0
-1,5 -3,5 0,0 -0,1 -2,5
-2,1 -3,0 2,9 1,4 0,1
14,2 4,3 1,5 -1,1 -5,2
-0,5 -1,3 -0,3 -0,6 -2,5
-1,7 -2,5 0,3 0,1 -0,7

NOTES: (*) Estimacio.
(**) Previsio.
(***) Ponderat per PIB PPA.

FONTS: Organismes nacionals d’estadistica i elaboracié propia.
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de 'automobil esmentades més amunt,
l’augment dels recursos destinats a in-
fraestructures o un pla d’habitatge social
que el govern detallara en breu.

La millora que s’observa en el panorama
d’inflacié també atorga a les autoritats
monetaries un marge més ampli d’accio.
El 2008 la taxa d’inflaci6 a I’America Lla-
tina va ser del 7,3% (del 4,8% sense ’Ar-
gentina ni Veneguela). En aquest context,
el 2009 els bancs centrals del Perd, Me-
xic, el Brasil i Xile han retallat els tipus
d’interes en 25, 50, 100 i 250 punts ba-
sics, respectivament. Les autoritats eco-
nomiques reconeixen la importancia de
continuar relaxant la politica monetaria
per donar suport addicional al creixe-
ment, perd també soén conscients de la
necessitat d’evitar provocar fortes sorti-
des de capitals i accelerar la depreciacié
de les divises.

Quins riscos hi ha a ’horitz6? EI 2009 el
principal risc per a’America Llatina és el
d’una contraccié global més intensa, que
afectaria encara més el preu de les prime-
res materies i comportaria, per tant, més
perdues en els termes d’intercanvi. Sens
dubte, un dels reptes de la regi6 a mitja

termini continua essent la reducci6 de
Pexcessiva dependencia de les exporta-
cions de primeres materies. En un esce-
nari de contraccié més intens del que
s’esperava, el marge de la politica fiscal
per estimular la demanda interna seria
molt limitat. Pampliacié dels deficits ex-
teriors també representaria un focus de
riscos per als paisos de la regid, que veu-
rien encarit 'accés al finangament inter-
nacional.

Asia emergent: revisions a la baixa

Les teories que pronosticaven un procés
de desacoblament entre les economies
desenvolupades i les emergents ja fa
temps que han quedat oblidades. Aixi i
tot, la magnitud del recent deteriorament
de activitat economica a molts paisos de
I’Asia emergent n’ha agafat més d’un de
sorpresa. Aixo ha forcat 'FMI, entre d’al-
tres institucions, a revisar a la baixa el
creixement d’Asia per al 2009 del 4,9% al
2,7%. La predicci6 de contraccié del 4%
per a Corea és un cas extrem en aquest
nou context. Per al cas de la Xina, ’'FMI
situa el creixement en el 6,7% el 2009 i en
el 8% el 2010. Les xifres sén una mica més

EL 2009 sera un any

amb riscos en matéria de
creixement, financament de
compte corrent i estabilitat

monetaria i fiscal.

Revisio a la baixa

en el creixement

de l'Asia emergent.

XINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Produccié industrial

Producci6 electrica

Preus de consum (*)

Balanga comercial (**)

Tipus d’interes de referencia (***)

Renminbi per dolar (*)

2007 2008
1 I

13,0 9,0 10,6 10,1
17,5 12,6 - 15,9
15,7 6,7 16,0 11,9
4,8 59 8,0 7,8
262,4 295,1 256,5 247,2
7,47 5,31 7,47 7,47
7,6 6,9 7,2 7,0

2008
111

9,0
13,0
6,7
53
256,9
7,20
6,8

v
6,8
6,4

—6,0
2,5
295,1
5,31
6,8

2009

Gener

1,0
314,8
5,31
6,8

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

(***) Percentatge a final de periode.

FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques, Thomson Reuters Datastream i elaboraci6 propia.
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Malgrat la important
caiguda de les exportacions,
el superavit comercial xinés
es torna a ampliar per
l'enfonsament de les
importacions.

Els indicadors de demanda
no mostren encara un clar
enlairament del consum
intern.

La Borsa de Shanghai déna
mostres d’optimisme.
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LA BORSA XINESA REPUNTA EL 2009
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optimistes que les nostres previsions del
6% i del 7,5%, tot i que, en els dos casos,
se situen per sota del creixement de dos
digits als quals ens tenia acostumats el ge-
gant asiatic.

La desacceleraci6 s’ha fet evident en les
xifres del comer¢ internacional. Aixi, el
valor de les exportacions xineses es va
contreure el 17,5% en termes interanuals
al gener, la caiguda més important en 13
anys 1 el tercer mes consecutiu amb taxes
negatives. En concret, les exportacions
als Estats Units i a la Unié Europea van
baixar el 10% i el 17%, respectivament
(aquests mercats representen al voltant
del 40% del total de les exportacions xi-
neses). Aixi i tot, el gran enfonsament de
les importacions, que va arribar al
43,1%, explica 'augment del superavit
comercial al gener fins als 39.110 milions
de dolars.

Lultima dada de I'index de gestors de
compres (PMI) confirma el to de feblesa.

Malgrat el lleuger repunt des dels 41,2
punts del desembre fins als 45,3 punts del
gener, el valor de I'index, per sota de 50,
és coherent amb la continuitat de la ten-
dencia a la baixa en la produccié indus-
trial que es va iniciar la tardor passada.

En canvi, les dades aparegudes sobre les
vendes al detall del quart trimestre del
2008 s6n més esperangadores, ja que,
amb un increment interanual del 20,6%,
deixen el creixement per al 2008 en el
21,6% anual, gairebé 5 punts per damunt
de I’any anterior. No obstant aixo, la gran
davallada en el valor de les importacions
al gener podria estar evidenciant una cer-
ta feblesa del consum. En una linia simi-
lar, els 20 milions d’immigrants proce-
dents de les zones rurals que han perdut
la feina representen un altre motiu d’a-
lentiment en la demanda interna. Hau-
rem d’esperar una mica per veure si les
mesures d’estimul fiscal adoptades pel
govern xines contribueixen a ’enlaira-
ment del consum domestic.
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Malgrat el relatiu empitjorament dels in-
dicadors economics, la Borsa de Shanghai
s’ha revalorat al voltant del 28% des de I'i-
nici de 'any, resultat que alguns interpre-
ten com un judici optimista dels inversors
sobre els programes d’estimul economic.

Baixa el petroli i puja Lor

El preu del petroli redueix la volatilitat,
pero torna a baixar. Entre el 20 de gener i
el 23 de febrer, el cru va partir dels 45,3
dolars per barril (qualitat Brent per a lliu-

raments a un mes) i va baixar fins als 42,1
dolars. La pujada acumulada des del ge-
ner d’enguany es redueix, aixi, al 7,8%,
després d’haver vorejat uns guanys del
20% cap al final de gener.

L’Agencia Internacional de ’Energia va
tornar a revisar lleugerament a la baixa la
demanda mundial de petroli per al 2009
ila va deixar en 84,7 milions de barrils
diaris, uns 570.000 barrils diaris menys.
Aixi, la demanda global cauria I’1,1% i
encadenaria el segon any consecutiu de
descensos. Aquesta dada de demanda va

EVOLUCIO DE PRIMERES MATERIES SELECCIONADES

Index «The Economist»
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El preu del petroli torna
a evolucionar a la baixa.
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Els metalls baixen, pero
'alimentaci6 i els metalls
preciosos continuen a l'alca.

22 MARC 2009

pesar més sobre el preu del cru que la re-
duccid, al gener, de oferta en 520.000
barrils diaris.

Durant els vint primers dies de febrer, la
resta de primeres mateéries van presentar
dues histories ben diferents. Mentre que
els metalls van perdre el que havien
guanyat el mes anterior, els metalls pre-
ciosos, amb l’or al capdavant, i els ali-
ments van evolucionar a I'al¢a. Aixi, I'in-

dex The Economist de primeres matéries
va baixar el 2,3% entre el 20 de gener i el
23 de febrer. El niquel i 'alumini van pa-
tir els descensos més importants i el cou-
re va mantenir el seu repunt recent. Els
metalls preciosos es van tornar a benefi-
ciar de I’aversié al risc. A conseqiiéncia
d’aquest entorn, 'unca d’or es va apro-
par a la cota dels 1.000 dolars. Per la seva
banda, tot i el recent descens del preu del
blat, els aliments van repuntar.
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UNIO EUROPEA

Zona de l'euro: en l'dltim trimestre,
l'economia pateix un fort revés

La zona de l'euro va patir una forta
reculada del producte interior brut (PIB)
durant 'dltim trimestre del 2008. Con-
cretament, va registrar una caiguda de
I’1,2% en relacié amb el mateix trimestre
del 2007, de manera que el creixement per
al conjunt de 'any va quedar en el 0,7%.
Com es va comentar a I'informe mensual
del febrer, ’extensio de la crisi financera a
I’economia real feia preveure que la cai-
guda del PIB s’acceleraria en el quart tri-
mestre. Al final, pero, totes les previsions
es van quedar una mica curtes. Les previ-
sions per al 2008 de ”la Caixa”, com les del
Fons Monetari Internacional, es van si-

tuar tres décimes per damunt del resultat
final, mentre que les de la Comissi6 Euro-
pea, que van ser revisades substancial-
ment a la baixa al gener, s’hi van apropar
una décima més. Per al conjunt de la Unié
Europea (UE), les dades del quart trimes-
tre també van ser molt descoratjadores.
En termes interanuals, ’economia va re-
cular I'1,1%, de manera que el creixement
per al 2008 només va arribar al 0,8%.

Ates que encara no s’ha fet publica la des-
composicié dels principals components
del PIB del quart trimestre, no és possible
saber amb exactitud els factors subjacents
a aquest daltabaix. No obstant aixo, els
indicadors mensuals mostren clarament
que 'alentiment de I’economia és genera-

LA ZONA DE L'EURO S’ENDINSA EN LA RECESSIO

Variaci6 del producte interior brut en termes reals
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FONTS: Eurostat i elaboracié propia.
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Forta reculada del PIB en el
quart trimestre del 2008.

L'alentiment arriba a tots

els components.
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ZONA DE L'EURO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

Vendes al detall

Confianga del consumidor (1)
Produccié industrial

Sentiment economic (1)

Taxa d’atur (2)

Preus de consum

Balanga comercial (3)

Tipus d’interés Euribor 3 mesos

Tipus de canvi efectiu nominal
de 'euro (4)

2007 2008
I

2,6 0,7 2,1
0,9 -1,3 -0,1
—4,9 -18,0 -11,9
3,5 -1,7 2,5
108,4 91,1 101,4
7,4 7,5 7,2
2,1 33 3,4
20,1 -1,1 24,3
4,3 4,6 4,5
107,7 113,0 113,0

2008 2009
1I I v Gener
1,5 0,7 -1,2 -
-1,5 -1,4 -2,0
—-14,6 -19,3 -26,1 -30,5
1,2 -1,4 -8,6
97,5 89,9 75,8 67,1
7,4 7,5 7,9 8,2
3,6 3,8 2,3 1,1
13,8 -11,4 -31,1
4,9 5,0 4,2 2,9
116,0 114,0 109,1 111,9

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

(4) Canvi ponderat pels fluxos de comerg exterior. Valors majors impliquen apreciaci6 de la moneda.

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissi6 Europea i elaboraci6 propia.

Important caiguda
de la produccié industrial.

Les exportacions
es frenen.

24 MARC 2009

litzat. Pel costat de la demanda, les vendes
al detall, per exemple, van caure al de-
sembre per seté mes consecutiu. Amb una
reculada de I'1,5%, una mica inferior a la
del novembre, és la caiguda més intensa
des de I'inici de la serie.

L'enfonsament dels indicadors d’oferta
indica que ’economia productiva també
travessa moments molt dificils. Sense anar
més lluny, sembla que la produccié indus-
trial cau en picat. Després de la historica
contraccié del mes de novembre, del 8,4%,
al desembre va arribar al 12%. Conseqient-
ment, la utilitzaci6 de la capacitat produc-
tiva, que generalment fluctua entre el 80%
iel 85%, es va enfonsar en un tnic trimes-
tre del 81,5% fins al 75%.

La crisi financera, originada als Estats
Units, va assolir un caracter global en I'dl-
tim trimestre del 2008 i, de llavors enca,
afecta en gran manera tant els paisos des-
envolupats com els paisos emergents. Tot
plegat esta convertint el comer¢ mundial

en un dels principals damnificats. Aixi ho
reflecteixen les dades de comerg exterior
de la unié monetaria de I'tltim trimestre
del 2008. Les exportacions, que havien
crescut de forma ininterrompuda des del
primer trimestre del 2004, van caure el
4,1% en relacié amb el mateix trimestre
del 2007. La contraccid de les importacions
va ser una mica menys intensa, I'1,2%, pero
també va posar fi a un cicle expansiu que
ha durat gairebé 5 anys.

Atesos aquests resultats tan negatius, la
pregunta del mili6 d’euros és si la caiguda
ja ha tocat fons o si, en canvi, encara hi ha
marge perque Iespiral contractiva conti-
nui. Desafortunadament, tots els indica-
dors fan pensar que la crisi s’agreujara du-
rant la primera part de 'any i que no sera
fins al segon semestre que comengarem a
observar alguns signes de recuperacié.
Aixi ho reflecteix el nostre escenari de
previsions, que ha estat revisat substan-
cialment a la baixa. Per al conjunt del
2009, esperem una reculada del 2,0%, i, al
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LA PRODUCCIO INDUSTRIAL S’ENFONSA

Variacié interanual de la produccié industrial
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FONTS: Eurostat i elaboracié propia.

llarg del 2010, ’economia hauria de re-
trobar lentament la via del creixement,
fins a anotar un modest 0,3%. Pero hi ha
tres aspectes clau que caldra seguir amb
molta atencio: 'evolucié del sector finan-
cer; els detalls i la implementaci6 dels
plans d’estimul economic dels diferents
paisos de la UE, i I'abast de la crisi als pai-
sos emergents.

Una clau per a la recuperaci6 de 'econo-
mia europea la té el sistema financer, ja
que la capacitat d’inversi6 de les petites i
mitjanes empreses i les possibilitats d’en-
deutament de les families en depenen. En
aquest sentit, la forta desacceleracié que
esta experimentant el creixement del cre-
dit, que al desembre va assolir taxes nega-
tives, no és gaire bon senyal. No obstant
aixo, I'enquesta que el Banc Central Eu-
ropeu realitza trimestralment a les princi-
pals entitats financeres sobre la seva poli-
tica crediticia ens déna una mica d’aire
fresc. Concretament, de 'enquesta del ge-
ner es despren que les entitats han deixat
d’endurir les politiques crediticies. El can-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

vi de tendéncia en 'oferta de credit, si es
confirma, podria ser el primer pas cap a
la seva recuperacio.

No obstant aix0, el sistema financer euro-
peu, ja prou tocat, podria patir una sego-
na ronda de turbuléncies a causa del dete-
riorament de Peconomia real. Per ajudar
a reconduir el sector, una de les mesures
que va prenent forma és la creacié d’'un
«banc dolent»: un banc que reuneixi els
actius de mala qualitat de les entitats fi-
nanceres. Els ministres d’economia dels
diferents paisos van discutir els principis
generals d’aquesta mesura en la reunié de
I’Ecofin i van acordar que la seva imple-
mentacié ha de ser coordinada per evitar
problemes de competencia. Sens dubte,
aquesta mesura pot ajudar a restablir la
confianga, pero els seus detalls sén els que
realment n’acabaran determinant I’exit.

La politica que dugui a terme el Banc
Central Europeu també sera determinant
per a la futura recuperacié del credit. Tot
i que, en la reuni6 del febrer, va decidir

El sistema financer és clau
per a la recuperacié

economica...
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... també ho seran els plans
d’estimul economic...

...i 'abast de la crisi
als paisos emergents.

26 MARC 2009

EL CREDIT ES CONTREU PER PRIMER COP A LA ZONA DE L'EURO

Variacié mensual del credit al sector privat
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deixar els tipus d’interes de referéncia en
el 2%, és molt dificil que pugui mantenir-
los en aquests nivells gaire més temps, ja
que, pel que sembla, la inflacid, que al ge-
ner va baixar fins a I’1,1% interanual, es
mantindra molt per sota del 2%, limit fi-
xat per la maxima autoritat monetaria.
Aixi ho recull el nostre nou escenari de
previsions. A més a més, el Banc Central
Europeu esta introduint liquiditat en el
sistema bancari mitjangant politiques
d’expansi6 quantitativa i qualitativa del
balang. Tot i que és dificil avaluar Pefecti-
vitat d’aquestes mesures, ja que no sabem
que hauria passat si no s’haguessin adop-
tat, és clar que, ara com ara, no han acon-
seguit reanimar el credit (per a una anali-
si més detallada, vegeu el requadre «La
Fed i el BCE, dues estrategies i un proble-
ma: la deflacié»).

Un altre aspecte clau per a la recuperacié
de ’economia europea, en especial per a
la segona meitat del 2009, el conformen
els plans de reactivaci6 econdomica anun-
ciats pels diferents paisos. Després dels

anuncis fets pels governs de cada pais,
s’han disparat les previsions de deficit pa-
blic. A causa de les desviacions ja registra-
des el 2008, ’executiu comunitari va ini-
ciar el procediment per deficit excessiu
contra Espanya, Irlanda, Greécia, Franca,
Letonia i Malta. A més a més, hi ha proce-
diments en marxa contra Hongria i el
Regne Unit. No obstant aixo, el responsa-
ble d’assumptes economics de la Comis-
si6 Europea, Joaquin Almunia, va assegu-
rar que ningd no pensa en una lectura
rigorosa del Pacte d’Estabilitat, que limita
el deficit public al 3% en circumstancies
normals. No obstant aix0, si va puntualit-
zar que la disciplina fiscal és imprescindi-
ble per reprendre la via del creixement es-
table a mitja termini.

L'altim factor clau el formen el sector ex-
terior i, molt especialment, els paisos de
I’Europa de I'Est i la Xina. Pel que fa al
primer grup de paisos, la seva importan-
cia rau en I'impacte que puguin tenir les
tensions que estan experimentant els seus
sistemes financers sobre el sistema finan-
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cer europeu. La importancia de la Xina,
en canvi, rau en els vincles comercials
que té amb la UE i amb I'’economia glo-
bal. Si es confirma la seva desacceleracio,
les exportacions europees podrien patir
encara més.

Alemanya pateix la paralitzacié
dels seus principals motors economics

Leconomia alemanya va patir, en el quart
trimestre del 2008, la sacsejada més im-
portant des de la reunificacié, amb un de-
teriorament del PIB del 2,1% intertrimes-
tral, i va encapgalar les caigudes de les
principals economies de la zona de 'euro.
A causa d’aquesta nova reduccié del PIB,
la tercera consecutiva de 'any 2008, I’eco-
nomia alemanya va créixer només 1'1,0%
durant I'daltim any en relacié amb el 2007,
una xifra ostensiblement inferior a les
previsions publicades al gener per les
principals institucions, que la situaven al
voltant de I'1,3%. L’analisi per compo-
nents mostra un fort deteriorament de les
inversions (descens del 0,5%) i de les ex-
portacions (reculada del 5,6%) en relacié
amb el quart trimestre del 2007.

Alemanya, com la resta d’economies eu-
ropees desenvolupades, va experimentar
una important contraccié de la demanda
tant interna, amb una reduccié de les ven-
des al detall del 0,8% interanual durant
I'daltim trimestre del 2008, com, sobretot,
externa, ja que les exportacions van patir,
al desembre, la caiguda més intensa des
del 1993, amb una reduccié de1’'11,7% en
relacié amb el mateix mes del 2007. Atesa
aquesta tessitura, els indicadors d’oferta
reflecteixen una reducci6 de 'activitat i
registren caigudes historiques al desem-
bre del 2008. Aixi, la producci6 industrial
es va reduir el 12% en relacié amb el de-
sembre de 'any anterior i les comandes
industrials ho van fer més del 28% du-
rant el mateix periode. Els indicadors de
confianga, tant de la demanda com de la
industrial, han assolit nous minims en els
primers mesos del 2009.

Per qué 'enfonsament del PIB alemany
en el quart trimestre del 2008 ha superat
el de la resta de paisos europeus? Lecono-
mia germanica es basa, especialment, en
dos sectors que han patit un important
deteriorament en els dltims mesos: el co-
merg exterior i la industria automobilisti-

L'economia alemanya pateix
la sacsejada més important
des de la reunificacio en el
quart trimestre del 2008...

...amb una forta caiguda

P

de la produccié industrial...

ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

Vendes al detall

Produccié industrial

Index d’activitat empresarial (IFO) (*)
Taxa d’atur (*%)

Preus de consum

Balanga comercial (***)

2007 2008
I 1I

2,6 1,0 2,8 2,0
-2,6 -0,2 -0,7 0,1
59 0,0 4,9 3,0
106,2 96,8 104,0 102,1
9,0 7,8 8,0 7,9
2,3 2,6 2,9 2,9
181,5 195,2 199,5 202,3

2008
I

0,8
0,7
-0,1
94,8
7,7
3,1
196,3

v

-1,7
-0,8
-7,5
86,2
7,6
1,6
182,9

2009

Gener

83,0
7,8
0,9

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.
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...conseqiiéncia d'un
important deteriorament
del sector exterior

i de l'automobilistic.

Les perspectives a mitja
termini no s6n gens
esperancgadores.

28 MARC 2009

ca. El 75% de les exportacions alemanyes
durant el 2008 van tenir com a destinaci6
altres paisos europeus, i, d’aquest total,
una cinquena part anava dirigida a eco-
nomies de ’Est d’Europa. El fort deterio-
rament de les economies europees, inclo-
ses les de I’Est, durant I’tltim trimestre
del 2008, va provocar I'enfonsament de
les exportacions. D’altra banda, la indus-
tria automobilistica va patir una severa
contracci6 de la demanda, tant exterior,
amb una caiguda del 12% de les exporta-
cions en el quart trimestre del 2008, com
interior, amb una reduccié de les matricu-
lacions propera al’11% en el mateix perio-
de i del 14% interanual al gener del 2009,
situacié que complica for¢a la conjuntura
d’una industria que, segons I'institut d’es-
tadistica alemany, ocupa, directament o
indirectament, gairebé tres milions de tre-

balladors.

Les previsions per a la primera meitat del
2009 no fan pensar en una millora d’a-
quests factors, que arrosseguen I’econo-
mia alemanya cap a la major recessié des
de la unificaci6. Aixi, s’espera un deterio-

rament més intens del consum, de la in-
versié i de les exportacions. El mercat la-
boral, que, fins al gener del 2009, registra-
va una taxa d’atur del 7,8%, propera al
minim assolit durant el 2008, se’'n ressen-
tira i augmentara per damunt del 9%.
Lincrement de la despesa publica, a tra-
vés dels plans d’estimul fiscal aprovats en
els ultims mesos, i els efectes de les dife-
rents mesures sobre els agents econdomics
poden esmorteir la caiguda del PIB ale-
many el 2009. El deficit public alemany
del 2008 va ser només el 0,1% del PIB, el
més baix des de la reunificacié. No obs-
tant aixo, els plans d’estimul economic
comportaran un major endeutament de
I’economia germanica en els dos propers
exercicis i empenyeran el deute fins al
70% del PIB, cinc punts percentuals per
damunt del registrat el 2008.

Franca: enfonsament de la demanda
en el quart trimestre del 2008

Les previsions utilitzades el mes passat
per la Comissié Europea sobre quina se-

LES EXPORTACIONS ALEMANYES S'ENFONSEN

Variaci6 interanual de les exportacions de béns
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ria ’evolucié del PIB gal en I'altim tri-
mestre del 2008 van ser encertades. Les
dades de comptabilitat nacional han
confirmat que Franga va créixer el 0,7%
el 2008. Aixi mateix, tal com s’esperava, el
creixement del 0,1% intertrimestral del
PIB registrat en el tercer trimestre del 2008
va generar només falses esperances. En
efecte, en el quart trimestre, es va enfon-
sar I’1,2% intertrimestral.

Els indicadors, tant pel costat de la de-
manda com pel de Poferta, apuntaven a

EL PIB francés cau '1,0%
interanual en l'dltim
trimestre del 2008.

un empitjorament notable de la conjun-
tura, que ha comportat una caiguda de
I’'1,0% interanual en I'dltim trimestre del
2008. L'enfonsament del PIB frances es
reflecteix en la mala evolucié de la pro-
duccié industrial, que va caure I'11,1%
interanual al desembre. A més a més, al-
tres indicadors de l'activitat industrial
pronostiquen que la tendéncia a la baixa
es mantindra en els propers mesos. Per
exemple, I'index de sentiment economic
va recular de nou al gener. Més favorable
ha estat la cartera de comandes, que, des-

EVOLUCIO DEL PIB DE FRANGA PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual

PIB Consum privat
2,4
2,1 2,2 22 31
2,4
0,7
I 1,3
1,0 0,20
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2007 2008 I II III IV I 1II HOI IV 2007 2008 I II IOI IvVv I II I IV
2007 2008 2007 2008
Consum public Formaci6 bruta de capital fix
6,4
1,9 5,0
1,6
’ 1,4
13 L4 5 14 13 1,7
1,3 0,5
-
1 1 1 1 1 1 1 J L 1
2007 2008 I II OI IV I II IO IV 2007 2008 I II IOI IvVv I II I IV
2007 2008 2007 2008

Exportacions de béns i serveis

4.4 4,6
3,2
1,1
1 1 I I I 1 I I I |
2007 2008 I II 0 v I I M0 IV
2007 2008

Importacions de béns i serveis

7,4
59
2,0
2007 2008 I I O v 1 I 0OI IV
2007 2008

FONTS: INSEE i elaboraci6 propia.
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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

PIB

Consum de les llars
Produccié industrial
Taxa d’atur (%)

Preus de consum

Balanga comercial (**)

2007 2008
I 11 1T
2,1 0,7 2,1 1,2 0,6
4,4 1,2 2,4 1,5 0,9
1,4 -2,6 1,6 -0,4 -2,2
8,3 7,8 7,6 7,7 7,7
1,5 2,8 2,9 33 33
-33,5 —48,5 —42,1 —45,9 -50,6

2008 2009
Octubre ~ Novembre  Desembre Gener
_ -1,0 _ _
0,6 1,1 -1,7
7,7 -9,1 -11,1
7,9 8,0 8,1
2,7 1,6 1,0 0,7
—-55,5 -56,5 -54,5

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 inversi6 del pais gal,
en niimeros vermells.

Repunta la taxa
d’atur.

30 MARC 2009

prés d’assolir un minim historic al de-
sembre, ha pujat, tot i que de forma molt
moderada, al gener del 2009.

Des de la perspectiva de la demanda, di-
versos indicadors mostren un consum
intern feble. Aixi, el consum de les llars
va caure en picat al desembre, I’'1,7%
interanual, i aix0 va propiciar que el crei-
xement del consum privat caigués fins a
I’1,3% interanual el 2008. Aquesta xifra
se situa molt per sota del 2,4% anotat
Pany anterior i, a més a més, presenta un
perfil clarament descendent. Per exem-
ple, I'index de confianga del consumidor
registrat al gener va continuar a la baixa i
va assolir nivells de I'ordre de 35 punts
negatius.

Més preocupant és la pessima evoluci6
de la inversi6 i de les exportacions el
2008. Les dades de la comptabilitat na-
cional trimestral de Franca evidencien
que, any passat, la formacié bruta de ca-
pital va augmentar amb prou feines el
0,5% interanual, dada que contrasta amb
Iincrement del 5,0% anotat el 2007. Les
xifres van ser negatives en el quart tri-
mestre del 2008, amb un descens inter-
anual del 2,3%. Aixi mateix, les dades
també reflecteixen una demanda externa

molt apagada, ja que, mentre el 2007 les
exportacions van créixer el 3,2% inter-
anual,’'augment va arribar nomésal’1,1%
el 2008. De nou, ’enfonsament va ocor-
rer en I’tltim trimestre, amb un decrei-
xement interanual del 2,7%. L'tnic respir
per a la demanda, tot i que minim, ator-
ga el consum public, que va augmentar el
2008 i possiblement creixi més ’any vi-
nent, impulsat pel pla governamental
d’estimul fiscal.

D’altra banda, amb aquesta conjuntura
econOmica tan adversa, cal esperar que el
nombre d’aturats augmenti en els pro-
pers mesos. Aixi, la taxa d’atur va repun-
tar fins al 8,1% al desembre, una décima
percentual per damunt del registre del
novembre. En aquest context, 'inica in-
formaci6 optimista I'aporta la desaccele-
racié dels preus fins al 0,7% al gener, in-
ferior a I’1,0% anotat el mes anterior, la
taxa més baixa des del mes de setembre
de 1999. Possiblement, aquest factor com-
porti una millora de la situacié financera
de les families i de les empreses, i aix0 po-
dria impulsar la demanda interna. La
moderaci6 de la inflacié és deguda, so-
bretot, als descomptes de les rebaixes en
vestit i calcat i a la caiguda dels preus del
sector energetic.
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Italia s’enfronta a la recessio més
greu dels dltims temps

Leconomia italiana va acomiadar el 2008
amb la reculada més important de les ul-
times decades i va arribar a una reducci6
del PIB del 0,9% en relacié amb I'any an-
terior. L'altim trimestre del 2008 va man-
tenir el signe dels dos trimestres anteriors,
amb una caiguda del 2,6% en relacié amb
el mateix periode del 2007. La drastica re-
ducci6 de la inversi6 i del consum i la cai-
guda de la demanda externa han estat les
principals causes d’aquest enfonsament,
que ha superat en més d’'un punt percen-
tual el maxim registrat durant la crisi de
1993. Tot plegat permet anticipar que
aquesta recessio superara, amb escreix, les
ultimes contraccions de I'economia trans-
alpina i registrara nous minims durant el
2009.

Els indicadors més recents constaten
aquesta tendencia. Des del punt de vista
de la demanda, tant les vendes al detall
com les exportacions es van continuar re-
duint en I'dltim mes del 2008. Les dades
disponibles per al 2009 no inviten a 'op-
timisme. Aixi, la matriculacié de vehicles
es va reduir al gener amb una caiguda su-
perior al 32% en relaci6 amb el mateix
mes de 'any anterior i amenaga la indus-

tria automobilistica, un dels principals
motors de economia italiana. Malgrat
aquestes xifres, la confianca del consumi-
dor va millorar lleugerament al gener, tot
i que es va situar en nivells baixos, a cau-
sa del repunt de les expectatives futures.
Pel costat de I’oferta, les noticies no s6n
més esperancgadores. Atesa la contraccié
de la demanda, la produccié industrial es
va reduir i, al desembre del 2008, va re-
gistrar la caiguda més important des del
1975, amb una reculada del 13% inter-
anual. A més a més, el descens de les co-
mandes industrials al gener del 2009
apunta al manteniment d’aquesta ten-
dencia durant els propers mesos. Conse-
qiientment, la confianca industrial va as-
solir un nou minim al gener.

Atesa aquesta tessitura, Italia va anunciar
al febrer una ampliaci6 del pla d’estimul
fiscal, estimada en 2.000 milions d’euros,
per estimular la compra d’automobils.
Aixo0 eleva la xifra total del pla fins als
10.000 milions, equivalent a poc més del
0,6% del PIB italia, molt per sota dels per-
centatges considerats per les principals
economies europees. Limport d’aquestes
mesures sembla insuficient per poder
afrontar la conjuntura actual. No obstant
aixo, pero, l'elevat endeutament de 'eco-
nomia transalpina, que, segons les esti-

Italia acomiada el 2008
amb el descens del PIB
més important en décades...

...tendéncia que continua
el 2009.

ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2007
PIB 1,4
Vendes al detall 0,5
Produccié industrial -0,2
Taxa d’atur (*) 6,1
Preus de consum 1,8 3,3
Balanga comercial (**) -13,7

2008

-0,9
-0,7
—4,5

-10,1

2008
1 I 111 Octubre
0,3 0,4 -1,1 -
0,9 -1,7 0,5 -0,7
-1,3 -1,6 —4,3 -7,9
6,6 6,7 6,7 -
3,1 3,6 4,0 3,5
-91 8,6 -10,4 -12,1

2009
Novembre Desembre Gener
2,6 _ _
-3,0 -1,9
-10,6 -13,0
2,7 2,2 1,6
-13,0 -11,5

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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El deute piblic augmenta macions, se situa més enlla del 105% del

el 2008 i supera el 105% PIB el 2008, molt per damunt del 60% es-

del PIB. tablert per les directrius de la Unié Euro-
pea, impedeix qualsevol possibilitat d’a-
plicar més mesures contracicliques per
esmorteir la recessio.

Regne Unit: pessims indicadors
economics

Les dades de la comptabilitat nacional del
Regne Unit palesen una forta contracci6
del producte en el quart trimestre del
2008, que ha dut la caiguda del PIB a
I’'1,9% interanual. Leconomia britanica
ha vist com el consum privat es modera-
va de forma considerable en els tltims
mesos. Aixi, les dades indiquen que el
consum de les llars va baixar per tercer
trimestre consecutiu i va situar la caiguda
interanual en el 0,2% en el quart trimes-
tre del 2008. Aixi mateix, cal destacar el
paper de la inversi6 en la desacceleracié
de 'economia britanica, ja que la forma-

EL PIB britanic cau 1'1,9% ci6 bruta de capital ha caigut de sobte el
interanual en Udltim 9,7% interanual en el quart trimestre del
trimestre del 2008. 2008. Linica embranzida per a la deman-

da interna prové del consum public, que
ha augmentat el 4,4% interanual en el
quart trimestre del 2008, impulsat, en
part, pel pla d’estimul fiscal.

Les dades sobre I'evolucié de la demanda
externa tampoc no ofereixen cap respir. A
causa de I'alentiment del comer¢ mundial,
les exportacions britaniques han caigut el
5,3% interanual en el quart trimestre del
2008, tot i que el tipus de canvi efectiu no-
minal de la lliura esterlina s’ha depreciat
al voltant del 20% en I'tltim any.

Segons I'«Inflation Report» del febrer del
2009 del Banc d’Anglaterra, la desaccele-
raci6 economica britanica no ha tocat
fons i es mantindra amb la mateixa inten-
sitat al comencament del 2009. En efecte,
el conjunt d’indicadors disponibles aixi
ho indica. Pel costat de la demanda, la
confianga del consumidor ha continuat a
la baixa al gener i s’ha situat en nivells ne-
gatius de 35 punts. Tot i que les vendes al
detall del quart trimestre del 2008 supe-
ren les del trimestre anterior, hi ha una
gran incertesa sobre aquestes dades, ja
que és dificil extreure Pefecte estacional i

REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2007 2008

1 I 11
PIB 3,0 0,7 2,6 1,7 0,2
Vendes al detall 4.4 3,5 5,3 4,4 2,3
Produccié industrial 0,4 -3,0 0,4 -1,5 -3,0
Taxa d’atur (%) 2,7 2,8 2,5 2,6 2,8
Preus de consum 2,3 3,6 2,4 3,3 4,9
Balanga comercial (**) -83,2 -93,0 -90,9 -93,1 -94,3
Tipus d’interes Libor 3 mesos 53 6,0 6,0 6,0 5,9

Tipus de canvi efectiu nominal
de la lliura () 103,9 97,6 97,6 92,6 92,8

2008 2009
Octubre ~ Novembre  Desembre Gener
_ -1,9 _ _
1,8 1,4 4,3 3,6
-5,9 -7,8 -9,3
3,1 3,3 3,6 3,8
4,5 4,1 3,1 3,0
-93,7 -93,8 -93,2
6,3 5,8 3,9 2,8
89,4 85,4 81,2 73,7

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié 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, Comissi6 Europea i elaboracié propia.
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la variacié dels preus. A més a més, una
gran part de les vendes del desembre i del
gener han estat impulsades pels descomp-
tes agressius de les rebaixes, i no s’espera
que les compres mantinguin la mateixa
dinamica.

De la mateixa manera, la caiguda al gener
del nombre de matriculacions, el 30%
interanual, marca la mateixa tonica de fe-
blesa del consum. Igualment, la majoria
dels components de sentiment econdomic
han assolit nous minims historics des de
Iinici de la recollida d’aquesta estadistica.

Atesa aquesta conjuntura economica tan
adversa, no és estrany que la produccié
industrial hagi caigut en picat en els tl-
tims mesos. Aixi, la produccié industrial
va baixar el 9,3% al desembre, la pitjor
caiguda d’enca que es recullen aquestes
dades. D’aquesta forma, 'augment de
dues décimes de la taxa d’atur registrat al
gener, fins al 3,8%, encara sembla poc. En
qualsevol cas, 'increment en el nombre
d’aturats probablement prossegueixi en
els propers mesos, i aixd comportara que
el consum de les llars mantingui el perfil
clarament descendent.

Tot plegat fa preveure unes perspectives
molt magres per a ’economia britanica.
La caiguda de 'ocupacié redueix els in-
gressos familiars i el descens dels preus
dels habitatges representa una retallada
de la riquesa familiar. Si a tot aixo s afe-
geixen la restricci6 del credit i la major
propensié a reduir el deute i a incremen-
tar Pestalvi, cal esperar que enguany el
consum de les llars continui essent feble.
No obstant aix0, hi ha dues dades que
probablement mitiguin aquesta tenden-
cia decreixent, ja que comporten una mi-
llora de la situacié financera de les fami-
lies i de les empreses: la desacceleracié dels
preus i la davallada dels tipus d’interes. La
inflaci6 va baixar una deécima al gener i es
va situar en el 3,0% interanual, i el Banc

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

d’Anglaterra va abaixar en mig punt per-
centual el tipus d’interes el passat 5 de fe-
brer, fins a I'1,0%, nou minim historic.

Aixi mateix, un altre aspecte que pot con-
tribuir a impulsar 'activitat economica
del Regne Unit és la proposta, per part del
Banc d’Anglaterra, de dur a terme un
«alleujament quantitatiu». Aquesta me-
sura consistiria a imprimir diner per
comprar bons de I'Estat i actius del sector
privat, amb l'objectiu d’incrementar la li-
quiditat als mercats i estimular les enti-
tats financeres perqueé recuperin els ni-
vells crediticis normals. No obstant aix0,
aquest pla no esta lliure de problemes i és
rebutjat pels qui consideren que pot dis-
parar la inflaci6 i intensificar la devalua-
ci6 de la lliura.

Europa emergent: cami de la recessio

El dia 17 de febrer, 'agencia de rating Mo-
ody’s va anunciar que, probablement, re-
visaria la seva valoracié de la qualitat cre-
diticia de diferents entitats financeres amb
una preséncia important a 'Europa emer-
gent. Aquesta noticia va actuar de catalit-
zador d’un sensible moviment als mer-
cats financers que va dur certes borses de
referéncia a caure amb forca en pocs dies
(la de Budapest, per exemple, va cedir el
12% a la setmana segiient) o bé va com-
portar depreciacions superiors al 4% d’al-
gunes divises, com el forint hongares o
I’zloty polones. Tot i que, en observar
aquesta sobtada correcci6 financera, po-
dria semblar que els dubtes sobre la regi6
acabaven d’apareixer, el cert és que, des
del final de l’estiu del 2008, 'evoluci6 de
les borses, de les divises i dels indicadors
de risc-pais suggereix que aquesta reava-
luaci6 del risc regional no és nova.

Dues qiiestions de caracter macroecono-
mic han comportat la perdua de confian-
¢a dels mercats. En primer lloc, en tractar-se

La produccié industrial
recula el 9,3% al desembre

del 2008.

Malgrat la moderacié de la
inflacio i la davallada dels
tipus d’intereés, s’espera
un consum feble durant la
primera meitat del 2009.

Depreciacié de les divises
i castig borsari a 'Europa

emergent.
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La dependéncia d'una

zona de l'euro en recessio

i les dificultats per financar
internacionalment
Uactivitat, llasts per

al creixement el 2009.

Hongria pateix una caiguda
ciclica notable, i el marge
de la politica economica

és escas.
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ELS MERCATS, PREOCUPATS PEL DEFICIT CORRENT EXCESSIU

Caiguda de les borses (%) (*)
80

70

60 Lituania
. Rep. Txeca
<0 ¢ Hongria
4 Estonia
40

30
4 Eslovaquia

20 1 1

Bulgaria
4

4 Romania

15 20 25
Deficit corrent (% PIB, 2008)

NOTA: (*) Entre I'l d’agost del 2008 i el 19 de febrer del 2009.

FONTS: Thomson Reuters Datastream, organismes oficials d’estadistica i elaboraci6 propia.

de paisos notablement dependents del ci-
cle economic de la zona de I'euro, la seva
entrada en recessié implica que les previ-
sions de creixement es revisin fortament a
la baixa. Un segon risc deriva del fet que
lelevat dinamisme dels anys anteriors ha
estat possible, en alguns paisos, a costa de
generar desequilibris macroeconomics
(exterior, pero també fiscal i inflacid).

El que més preocupa actualment és I’ele-
vada dependencia del financament exte-
rior, la sostenibilitat del qual, en un con-
text de crisi financera internacional, queda
questionada. Aquesta realitat es veu agreu-
jada, en alguns paisos, pel fet que una part
apreciable del saldo creditici esta deno-
minat en moneda estrangera, la qual cosa,
en un context de fortes depreciacions de
les monedes nacionals, comporta riscos
de morositat creixent i efectes negatius
sobre la capacitat de despesa de les fami-
lies i de les empreses.

Al front dels desequilibris macroecono-
mics, es considera que els paisos més vul-
nerables son els baltics. La interrelacié

amb la zona de I’euro afecta ’economia
de referéncia de la zona, Polonia, i també
la Republica Txeca. Segurament, el pitjor
resultat correspon, pero, a tres paisos que
combinen simultaniament importants
desequilibris macroeconomics i vincula-
ci6 ciclica amb la zona de ’euro, Roma-
nia, Bulgaria i Hongria.

El cas d’aquesta dltima economia és espe-
cialment interessant, ja que la seva evolucié
recent pot tenir un cert caracter anticipa-
dor de la situaci6 futura d’altres paisos de la
regi6. D’entrada, Hongria esta més avancada
en el cicle que altres economies de 'Europa
central, com ho palesa el fet que, en el quart
trimestre del 2008, registrés ja un descens
intertrimestral del PIB de I'1%, mentre que
altres paisos, com la Republica Txeca, en-
cara es mantenien en la zona del creixement
trimestral positiu. Altres indicadors dis-
ponibles, com la produccié industrial (que
es va enfonsar el 23% interanual al desem-
bre), confirmen la contraccié de lactivitat.

Un segon tret significatiu és que, malgrat
la reculada econodmica i la moderaci6 de
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HONGRIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

Vendes al detall

Produccié industrial

Index de sentiment econdmic (*)
Taxa d’atur (**)

Preus de consum

Balang¢a comercial (***)

2008 2009
2006 2007
I 1I 11 Octubre Novembre Desembre  Gener
4,1 1,1 1,4 1,5 0,5 - -1,0 - -
-11 —-6,9 -3,1 1,7 2,6 2,4 2,4
10,6 8,6 6,3 3,5 -2,8 —6,6 -9,1 -23,1
102,2 92,9 87,2 84,5 88,3 74,8 57,9 52,9 45,5
7,5 7,3 8,0 7,7 7,6 7,7 7,8 8,0
2,4 5,4 52 5,7 5,5 4,6 4,1 3,8 3,4
-0,7 -0,3 45,8 112,4 49,7 13,6 13,4 23,6

NOTES: (*) Valor.
(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.
(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.

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

la inflacié (situada en el 3,4% interanual
al gener), el marge disponible per a la po-
litica econdmica és escas. D’'una banda, el
Banc Nacional d’Hongria va procedir, al
febrer, a retallar el tipus de referencia en
50 punts basics, fins al 9,5%, un relaxa-
ment excessiu que podria enfonsar enca-
ra més la cotitzacié del forint. De Ialtra,
la politica fiscal esta circumscrita a les
condicions pactades amb el Fons Mone-
tari Internacional a 'octubre de 'any pas-
sat, restriccié que limita els augments de
despesa i les rebaixes d’impostos.

Precisament, '’esmentada ajuda del Fons
representa el tercer element de la conjun-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

tura magiar que pot tenir un cert caracter
general. Tot i que Hongria ha estat fins
ara I'nic dels paisos membres de la Uni
Europea que ha rebut aquesta ajuda per
evitar el risc d’impagament de les seves
obligacions internacionals, és molt pro-
bable que Romania i, potser, Polonia s’a-
cabin beneficiant d’acords similars. En
definitiva, els esdeveniments d’aquest
mes ens recorden que el 2009 la zona pa-
tira un notable afebliment ciclic, pero
també que aquestes economies disposa-
ran d’ajuda internacional per evitar un
perillés contagi regional que acabi llas-
tant tota Europa.

Quan arribi el moment,
la regio disposara d'ajuda
financera internacional.
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Els gestors de politica
monetaria creen nous plans
per combatre la crisi.

Als Estats Units, el Pla
d’Estabilitat Financera
involucra els sectors public
i privat.
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MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

Nous plans per combatre la crisi

Un metge que tracta un pacient ha d’a-
conseguir un diagnostic després d’una
analisi exploratoria dels simptomes. Al fi-
nal, ha de proposar una cura tenint en
compte les possibles contraindicacions.
No obstant aix0, a vegades la malaltia és
tan complexa que obliga el metge a revi-
sar la prescripcié. Aixo és el que ha passat
amb la crisi actual, iniciada I’agost del
2007. Un coneixement més profund dels
origens i de les conseqiiencies de la crisi
financera i, sobretot, I'experiéncia sobre
Peficacia dels plans que ja shan posat en
marxa per neutralitzar-la han permes als
gestors de politica economica dissenyar
noves solucions més ben ajustades. Aixi,

per exemple, al comengament de febrer,
el Secretari del Tresor dels Estats Units,
Geithner, va presentar el nou Pla d’Esta-
bilitat Financera al Congrés. L'estrategia
es basa en combinar la for¢a del govern
federal amb la del sector privat per esta-
bilitzar el sistema financer. Aquest és un
objectiu intermedi per assolir la meta fi-
nal, que busca obrir el flux de credit per a
les empreses i les families.

Del pla es poden destacar quatre pilars
basics. En primer lloc, es crea un fons
mixt (dotat amb fons publics i privats)
per comprar actius de la banca per un im-
port de mig bilié de dolars. En segon lloc,
es realitzara un test de solvencia per als
bancs, que, si el superen, podran ser reca-

EL REGNE UNIT VA RETALLAR EL TIPUS OFICIAL FINS A L'1%

Tipus d’interes de referéncia dels bancs centrals

%
6

5,5

4,5

35
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e 7002 de I’euro Regne Unit
(O.p. de (Tipus
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s Estats Units Jap6 (Nivell
(Fons federals) interbancari
aun dia)

FONTS: Bancs centrals.
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pitalitzats amb diners publics. A més a
més, s’amplia fins a 1 bilié de dolars el
programa de la Reserva Federal anome-
nat TALE. Amb aquest programa, la Fed
facilita credit directament per a la com-
pra de titulitzacions de préstecs a consu-
midors i a pimes. Finalment, es llan¢a un
programa per frenar els impagaments
d’hipoteques i els embargaments poste-
riors, en que destaca la dotacié d’un fons
de 75.000 milions de dolars per subven-
cionar la modificaci6 de préstecs.

El pla va ser acollit amb escepticisme per
un sector dels mercats financers, en bona
part per la falta de concrecié d’impor-
tants detalls técnics, com, per exemple,
com es realitzara la valoraci6 dels actius
toxics. Pero sera la seva posada en marxa
el que n’evidenciara P'eficacia per assolir
Iobjectiu d’estabilitzar el sistema finan-
cer dels Estats Units.

Per la seva banda, el Banc d’Anglaterra
continua actuant enérgicament amb tot
tipus de mesures. Després de la reuni6 del
5 de febrer, el Comite de Politica Moneta-
ria va decidir retallar el tipus d’interes de
referéncia en 50 punts basics (100 punts
basics és un 1%) i va deixar-lo en I'1%. Va
justificar el moviment fent referéncia a
les complexes condicions als mercats fi-
nancers i a la dificultat de les empreses
per aconseguir financament. També va
aprofitar 'ocasi6 per destacar 'empitjo-
rament de les expectatives de creixement
a tot el mén i va anticipar, per al Regne
Unit, una forta contracci6 de activitat
econdmica i de la inflacio.

A més a més, en aquesta reunio, el Banc
d’Anglaterra va prendre una decisi6 im-
portant. Els membres del Comite van
acordar unanimement que el governador
escrivis al ministre d’Economia britanic
per sol-licitar I'autoritzacié perque el
banc emissor pugui adquirir deute public
i altres actius del sector privat i financar-
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ne la compra mitjangant una politica
d’expansié quantitativa, objectiu de la
qual és incrementar la liquiditat als mer-
cats financers.

En canvi, el Banc Central Europeu va de-
cidir mantenir el tipus d’interes oficial a
la zona de Peuro en el 2%, decisi6 que ja
estava descomptada pels mercats finan-
cers 1 que, per tant, no va provocar sor-
preses. En la conferéncia de premsa pos-
terior al Consell de Govern del 5 de febrer,
el president Trichet va comentar que el
BCE podria retallar el tipus d’interés ofi-
cial en la reuni6 de marg. El motiu és el
fort deteriorament de la situacié econo-
mica a la zona de ’euro. A més a més, va
avangar que el més probable seria una re-
tallada de 50 punts basics.

Ara com ara, el BCE ha estat reticent a
abaixar el tipus d’interes de referencia
amb I’agressivitat que han mostrat altres
bancs centrals, com la Fed, el Banc d’An-
glaterra o el Banc del Jap, i a adoptar les
estrategies no convencionals d’aquestes
institucions. Els motius d’aquest compor-
tament han estat apuntats per diversos
membres del BCE en els seus discursos
publics. Un motiu en que han insistit és la
dificultat operativa d’implementar, a la
zona de I’euro, una politica d’expansid
quantitativa no convencional.

Per exemple, si el BCE decidis comprar
deute public, hauria de decidir de quin
pais. I aqui podria utilitzar molts criteris.
Realitzar les compres a prorrata en fun-
ci6 del volum emes pels diferents paisos.
O segons la facilitat per aconseguir 'ob-
jectiu d’abaixar els tipus d’interes del
deute public a algun termini concret. O
fins i tot podria optar per rebaixar les
corbes de tipus d’interés del deute public
dels paisos més castigats als mercats fi-
nancers. En definitiva, no és trivial deci-
dir els aspectes estrategics i tactics d’una
operaci6 tan complexa en una zona inte-

El Banc d’Anglaterra
prossegueix l'agressiva
politica de retallades

del tipus dinterés oficial.

En canvi, el BCE manté
el 2%, pero s’espera
una retallada en la propera

reunio.

No obstant aixo, el BCE

és reticent a abaixar el tipus
d’interés oficial fins al 0%,
per la complexitat técnica
que representa la zona

de l'euro.
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El Banc del Japé decideix
adquirir renda fixa privada
i presenta un panorama
poc esperancador per

a l'economia nipona.

Els tipus d’interées
assoleixen o mantenen
nivells baixos al mercat
interbancari.

La reduccié dels tipus
d’interés del mercat
interbancari augmentara
la renda dels consumidors
i rebaixara el cost

de financament

de les empreses.
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grada per 16 paisos sobirans. Es a dir, 'he-
terogeneitat del deute pablic d’aquests
paisos, tenint en compte els diferents ris-
cos de credit i de liquiditat que presen-
ten, entre d’altres factors, complica de
forma notable la implementacié de me-
sures no convencionals i explica la cauta
posicié adoptada, ara com ara, per part
dels membres del BCE.

El Banc del Jap6 també va decidir mante-
nir el tipus d’interes oficial en el 0,10% en
la reuni6 del 19 de febrer. Pero, a causa
del fort deteriorament de la situacié eco-
nomica, va decidir ampliar alguns ajuts ja
programats per a les institucions finance-
res japoneses. Addicionalment, va realit-
zar un anunci important amb la decisi6
d’adquirir renda fixa privada. El banc
central comprara fins a 1 bilié de iens
(8.333 milions d’euros) de bons corpora-
tius amb un rating A o superior. Aquestes
compres s’executaran en el periode que
va del 4 de marg al 30 de setembre. Segons
el governador Shirakawa, la mesura s’ha
pres per facilitar Paccés al credit per part
de les empreses. No obstant aixo, consi-
dera que ’economia nipona continuara
en una greu situacié durant el proper tri-
mestre i que les empreses continuaran en
un entorn d’extrema dificultat per finan-
car la seva activitat.

Normalitzacio als mercats
interbancaris

La massiva injecci6 de liquiditat ha per-
mes als mercats interbancaris assolir o
mantenir uns nivells baixos de tipus d’in-
teres durant el mes de febrer. Per exem-
ple, a la zona de I'euro, el tipus d’interes
euribor a tres mesos cotitza 1'1,90% i se
situa, per tant, per sota del tipus d’interes
de referéncia del BCE. Aix0 significa que
les cotitzacions al mercat interbancari in-
corporen la informaci6 de la molt proba-
ble retallada del tipus d’interes oficial per

part del BCE en la propera reunié del
marg.

Es a dir, a causa de les expectatives de no-
ves retallades, els bancs estan disposats a
prestar-se a un tipus d’interes inferior al
que els costa aconseguir liquiditat si acu-
deixen al BCE. Leuribor a 12 mesos tam-
bé s’ha reduit de forma considerable i ha
arribat, el 20 de febrer, al 2,08%. Aquesta
és una bona noticia per dos motius. En
primer lloc, indica que ja som molt lluny
de les tensions viscudes en els pitjors mo-
ments des de 'inici de la crisi financera.
Aixi mateix, tots els préstecs referenciats a
aquest index que hagin de ser revisats en
els propers mesos es beneficiaran de tipus
d’interes més baixos. En el cas de les fa-
milies amb hipoteca, incrementara la ren-
da disponible per a altres finalitats i, en el
cas de les empreses, rebaixara el cost de
financament.

El mateix ha succeit al Regne Unit, arran
de les agressives retallades del Banc d’An-
glaterra. En només quatre mesos, el tipus
d’interes Libor a 12 mesos s’ha reduit de
manera considerable, des del 6,30% del
mes de setembre fins al 2,07% del 20 de
febrer. En canvi, tant a Suissa com als Es-
tats Units, es pot parlar d’estabilitat en els
tipus del mercat interbancari. Aquest és el
cas del tipus d’interes Libor a tres mesos
en dolars, que va repuntar set punts ba-
sics, fins a 1’1,25%.

Al Japo, el tipus d’interes del mercat in-
terbancari a tres mesos esta ancorat, des
de fa tres mesos, en el 0,10%. I amb la
perspectiva del manteniment de la politi-
ca quantitativa per part del Banc del Jap6,
és probable que, en els propers mesos, els
tipus d’interés de l'interbancari japones
romanguin en un rang estret centrat en
els nivells actuals.

En el cas del deute public a llarg termini,
cal destacar dos elements clau. El primer
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TIPUS D'INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

En percentatge anual

Zona de 'euro Estats Units Japo
Subhastes Eurfbor (5) objl\eré‘t,iellll de  Tres mesos Tres mesos
BEO meos Um0 OO
2008
Febrer 4,00 4,38 4,38 3,00 3,06 0,96
Marg 4,00 4,73 4,73 2,25 2,69 0,91
Abril 4,00 4,86 4,96 2,00 2,85 0,92
Maig 4,00 4,86 5,10 2,00 2,68 0,92
Juny 4,00 4,95 5,39 2,00 2,78 0,93
Juliol 4,25 4,97 5,37 2,00 2,79 0,90
Agost 4,25 4,96 5,34 2,00 2,81 0,88
Setembre 4,25 5,27 5,50 2,00 4,05 1,02
Octubre 3,75 4,76 4,87 1,00 3,03 0,94
Novembre 3,25 3,85 3,95 1,00 2,22 0,93
Desembre 2,50 2,89 3,05 0,25 1,43 0,10
2009
Gener 2,00 2,09 2,27 0,25 1,18 0,10
Febrer (1) 2,00 1,90 2,08 0,25 1,25 0,10

Regne Unit Suissa

Tipus
d’intervenci6é Tres mesos  Tres mesos
Banc (5) (5)
d’Anglaterra (4)

5,25 5,74 2,72
5,25 6,00 2,78
5,00 5,84 2,86
5,00 5,87 2,78
5,00 5,95 2,73
5,00 5,78 2,78
5,00 5,75 2,70
5,00 6,30 3,00
4,50 5,84 2,43
3,00 3,91 1,23
2,00 2,77 0,75
1,50 2,17 0,70
1,00 2,07 0,75

NOTES: (1) Dia 20.

(2) Tipus d’interés marginal. Ultimes dates de variaci6 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%), 15-01-08 (2,00%).
(3) Ultimes dates de variaci6: 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 (0%-0,25%).
(4) Ultimes dates de variaci6: 10-05-07 (5,50%), 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%), 04-12-08 (2,0%),

7-01-09 (1,5%), 05-02-09 (1,0%).

(5) Tipus d’interes interbancari.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Bloomberg i elaboracié propia.

és que, durant el mes de febrer, s’ha re-
pres la tendencia de reducci6 de les rendi-
bilitats ofertes pel deute public, iniciada
cap a la meitat de Pany passat i interrom-
puda durant el mes de gener. El segon fac-
tor clau ha estat el manteniment, o fins i
tot Paugment, del diferencial creat a la
zona de euro entre Alemanya i la resta
de paisos.

Per exemple, el 20 de febrer, el diferencial
entre el deute public a llarg termini d’Es-
panya i Alemanya era d’1,21 punts per-
centuals, mentre que, al final del mes de
gener, era d’1,09 punts. En el cas de Fran-
¢a, comparant el mateix periode, el dife-
rencial augmentava en 1 punt basic, fins a
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0,52 punts. Per tant, malgrat que el nivell
absolut dels tipus d’interes del deute pu-
blic a llarg termini als paisos de la zona de
Peuro ha caigut, els diferencials amb el
deute alemany es mantenen o, fins i tot,
augmenten. Es previsible que, en els pro-
pers mesos, es redueixin, ja que, ateses les
incerteses de I’escenari global, els nivells
actuals recullen un grau d’aversi6 al risc
particularment elevat.

El dolar actua de refugi

Dos sén els temes principals que cal des-
tacar al mercat de divises. En primer lloc,
durant el mes de febrer, el dolar s’ha re-

El deute piiblic a llarg
termini recupera

la tendéncia de reduccio
de la rendibilitat.

MARC 2009 39



Atesa la incertesa,
els inversors es refugien
en el dolar.

cuperat enfront de 'euro i del ien. En
concret, durant I’altim mes, el dolar es va
apreciar I'1,3% enfront de 'euro i el 6,2%
enfront del ien japones. A 'euro I’ha per-
judicat que el mercat descompti que el
BCE tornara a retallar el tipus d’interes
oficial en els propers mesos. D’altra ban-
da, I’elevada incertesa sobre ’escena eco-
nomica i financera global, amb els pro-
blemes estenent-se per les diferents
regions, ha estat capitalitzada pel dolar,
que ha actuat de moneda refugi. Els dos
factors haurien de continuar donant su-
port al dolar versus I'euro durant els pro-
pers mesos.

No obstant aixo, cal advertir que un dels
riscos més importants per a la divisa dels
Estats Units seria, precisament, un fracas
de I’estimul fiscal aplicat per reactivar la
primera economia mundial. Pero, ara
com ara, aquest no és l'escenari central, i,
per tant, les tendencies del mes de febrer

s’haurien de mantenir en les properes
setmanes.

La segona idea clau és la situacié dels pai-
sos de ’Est d’Europa. Les empreses i els
consumidors d’aquests paisos es van en-
deutar massivament en divises estrange-
res. Quan creixien amb forga, amb liqui-
ditat abundant i en un context de
minima aversié al risc, no tenien dificul-
tats per aconseguir financament. Pero les
fortes convulsions provocades per la crisi
actual també han afectat aquestes econo-
mies. La repatriacié d’inversions finance-
res realitzades en aquests paisos, la forta
desacceleraci6 economica i les dificultats
de la banca estrangera per renovar els
crédits han estat una combinacié letal
que ha provocat la depreciacié de les se-
ves divises.

Per aquest motiu, les dues agencies de ra-
ting més importants han publicat sengles

TIPUS D'INTERES A LLARG TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

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

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

2009
Gener

Febrer (*)

Alemanya Franga Espanya Italia
3,89 4,01 4,06 4,33
3,90 4,11 4,22 4,42
4,12 4,33 4,39 4,58
4,41 4,59 4,62 4,86
4,62 4,81 4,90 5,17
4,36 4,53 4,67 4,90
4,18 4,38 4,55 4,82
4,02 4,35 4,60 4,90
3,90 4,30 4,61 5,15
3,26 3,68 3,89 4,46
2,95 3,41 3,81 4,38
3,30 3,81 4,39 4,71
3,03 3,55 4,24 4,48

Estats Units Japé Regne Unit Suissa
3,51 1,37 4,47 2,96
3,41 1,28 4,35 2,92
3,73 1,59 4,67 3,12
4,06 1,76 4,99 3,19
3,97 1,60 513 3,29
3,95 1,54 4,81 3,05
3,81 1,42 4,48 2,89
3,82 1,47 4,45 2,61
3,95 1,48 4,52 2,84
2,92 1,40 3,77 2,28
2,21 1,17 3,02 2,10
2,84 1,30 3,70 2,18
2,80 1,28 3,43 2,07

NOTA: (*) Dia 20.
FONT: Bloomberg.
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EL DOLAR S’ENFORTEIX

Tipus de canvi euro-dolar

Ultim dia de la setmana
1,6

Canvis diaris
1,5

2004 2005 2006 2007

1 l,ZI | |

2008 2009 S 0 N

FONT: Bloomberg.

informes en que destaquen la possibilitat
que els bancs europeus més exposats en
credits a 'Europa de P'est pateixin rebai-
xes en la qualificacié crediticia. Exposici6
que no és intranscendent, com ho posa
de manifest 'informe del Banc de Paga-
ments Internacionals (BPI), que, al seu
informe del juny de any passat, indicava
que els paisos més exposats, a través dels
seus bancs, a 'Europa de I’Est eren Aus-
tria, Suissa, Italia, Alemanya i Franca;
mentre que Suécia destacava per I'exposi-
ci6 als paisos baltics. Per aquest motiu,
diversos paisos, com, per exemple, Aus-
tria, han sollicitat la preparacié d’un pla
financer internacional d’ajuda per a la re-
gi6, per tal de prevenir els riscos sistémics
sobre el conjunt d’Europa d’un augment
de la morositat.

Linforme del BPI recull que I'exposicié
total dels bancs europeus a Polonia va
arribar a uns 280.000 milions de dolars.
Pero cal tenir presents els préstecs supe-
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riors als 200.000 milions de dolars a la Re-
publica Txeca o els més de 150.000 mi-
lions a Hongria. Una altra xifra de verti-
gen és la dels credits concedits pels bancs
europeus a Russia, més de 200.000 mi-
lions de dolars.

Precisament, la caiguda del preu del pe-
troli ha impactat de forma molt negativa
a Russia. Fins i tot el banc central rus ha
tornat a defensar la divisa per evitar supe-
rar els nivells de 36 rubles per dolar. Tot i
que, pel que sembla, el banc emissor té
prou reserves per defensar la divisa, les
condicions ja I’han obligat a utilitzar
quantitats molt significatives. Per aquest
motiu, fins i tot es va considerar la possi-
bilitat d’apujar el tipus d’interes per de-
fensar el ruble, per bé que no s’ha aplicat,
a causa de la forta desacceleracié econo-
mica. Una altra alternativa que s’esta con-
siderant és la imposicié de controls admi-
nistratius sobre els fluxos de capital
exteriors.

Preocupa el comportament
de les divises de l'Europa
de UEst per l'exposicio
dels bancs europeus.
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TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES
23-02-2009

. . % variacio (*)
Tipus de canvi

Mensual s/desembre 2008 Anual
Enfront del dolar dels Estats Units
Ien japones 94,6 6,2 4,2 —14,2
Lliura esterlina 0,686 -5,6 0,2 25,9
Franc suis 1,163 0,7 8,1 6,3
Dolar canadenc 1,252 1,7 2,6 20,4
Pes mexica 14,711 4,6 7,1 26,8
Enfront de I’euro
Dolar dels EUA 1,281 -1,3 -9,1 -15,8
Ien japones 121,2 5,0 —4,5 -32,2
Franc suis 1,489 -0,5 -0,3 -8,5
Lliura esterlina 0,878 -7,0 -8,7 14,2
Corona sueca 11,125 4,6 1,6 16,3
Corona danesa 7,450 0,0 0,1 -0,1
Zloty polac 4,613 4,5 10,1 23,4
Corona txeca 28,15 0,8 4.6 11,2
Forint hongares 295,9 2,4 10,2 11,7

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

EL BANC CENTRAL RUS DEFENSA LA SEVA DIVISA

Rubles per dolar

NOTA: Ultima dada, 23 de febrer.
FONT: Bloomberg.
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Prossegueix imparable la caiguda
a les borses

El panorama economic i les perspectives
per als propers mesos no proporcionen
un marc estable perque la renda variable
deixi de caure. Es podria pensar que, en
termes generals, i tenint en compte la cai-
guda acumulada des de I'inici del 2008,
les borses estan barates. Per exemple, el
Dow Jones ha caigut el 45% des de I'1 de
gener de 2008 i la majoria d’indexs euro-
peus, com el DAX, el CAC-40 o 'IBEX 35,
presenten retallades que superen el 50%.

El problema s6n les constants revisions a
la baixa dels beneficis empresarials, que
impedeixen que es pugui tenir una visibi-
litat clara sobre la capacitat de generar
rendibilitat del capital invertit a les em-
preses. La incertesa sobre I'impacte dels

plans anticrisi sobre la trajectoria econo-
mica mundial es tradueix en una profun-
da inseguretat a ’hora de realitzar previ-
sions sobre els beneficis futurs. A més a
més, ateses les retallades de dividends i la
necessitat de recapitalitzar les empreses,
els inversors han de continuar reduint el
pes atorgat a la renda variable a les carte-
res d’inversié.

Per sectors, el més castigat continua es-
sent el financer. Ni els rumors de nacio-
nalitzacié bancaria als Estats Units ni el
fort augment de la morositat a nombro-
ses entitats ajuden precisament a estabi-
litzar el preu de les accions dels bancs. Al
contrari, el fort augment de la volatilitat
es fa sentir amb moviments brutals de les
cotitzacions d’alguns dels bancs més grans
del mén. Tot i que cap sector economic
s’ha salvat de les retallades a les borses, si

INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

Les revisions a la baixa

de beneficis, la retallada de
dividends i la recapitalitzacio
de les empreses no
afavoreixen la renda variable.

23-02-2009
Index % variaci6 % variaci6 % variaci6
*) mensual acumulada anual
Nova York
Dow Jones 7.365,7 -8,8 —-16,1 —40,5
Standard & Poor’s 770,1 —7,4 —14,7 —43,1
Nasdaq 1.441,2 -2,4 -8,6 -37,4
Toquio 7.376,2 —4,8 -16,7 —45,4
Londres 3.912,4 -3,5 -11,8 -33,6
Zona de 'euro 2.045,7 —4,8 -16,4 —45,3
Frankfurt 4.066,6 -2,7 —15,5 —40,3
Paris 2.788,1 -2,1 —13,4 —42,2
Amsterdam 229,1 -2,2 -6,9 —49,3
Mila 15.792,0 -8,6 -18,8 -52,8
Madrid 7.703,7 =57 -16,2 —40,8
Zuric 4.863,1 -8,4 -12,1 -34,8
Hong Kong 13.175,1 4,7 —8,4 —43,5
Buenos Aires 1.048,6 -1,7 -2,9 —49,8
Sao Paulo 38.714,6 1,5 3,1 —40,1

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.
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s’ha observat que les empreses de serveis
(electricitat, gas, aigua) i les de telecomu-
nicacions s’han comportat una mica mi-
lor. En ultima instancia, els inversors
creuen que lestabilitat dels ingressos i els

alts dividends de les empreses d’aquests
sectors proporcionen un caracter defen-
siu que és molt ben rebut enmig de les
turbuléncies actuals.

La Fed i el BCE, dues estratégies i un problema: la deflacié

La politica monetaria duta a terme pels diferents bancs centrals s’ha seguit amb atencié d’en¢a de I'esclat de la
crisi subprime. Fins aleshores, la politica monetaria es limitava a fixar el tipus d’interés necessari per mantenir la
inflacié en uns nivells baixos. No obstant aix0, les fortes turbuléncies als mercats financers han limitat efectivi-
tat de les seves actuacions. Aix0 els ha obligat a engegar nombroses reformes, en especial la Fed." Ara, a més a
més, s’enfronten al risc de deflacié: el manteniment de la inflacié en taxes negatives durant un periode prolon-
gat de temps. Per evitar aquest escenari, la Fed i el BCE ja han comengat a adoptar una bateria de mesures ex-

traordinaries, tot i que no lliures de riscos.

Com ho mostra el grafic adjunt, la reaccié de les dues autoritats monetaries ha estat, fins ara, ben diferent. La
Fed va reaccionar amb celeritat des de I'inici de la crisi i va abaixar els tipus d’interes de referéncia des del 5,25%
en que es trobaven a I’agost del 2007 fins al 0,25% al desembre del 2008. Aixo ha comportat que el tipus d’inte-

EL BCE REACCIONA MES TIMIDAMENT QUE LA FED

Tipus d’interes reals (*)

%
4

2 | | | |

S D M J
2007 2008
s EUropa Estats Units

NOTA: (¥) Els tipus d’interes reals s’han calculat com els tipus d’interes de referéncia menys la inflacié subjacent.

FONTS: Thomson Datastream i elaboracié propia.

(1) Per a una explicacié més detallada, vegeu el requadre «Ben S. Bernanke: noves mesures per a nous problemes», publicat a 'Informe Mensual

del maig del 2008.
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res real (el tipus d’interés de referéncia menys la inflacié subjacent) hagi estat negatiu tot i que la inflacié subja-
cent disminuis. El BCE, en canvi, va mantenir el tipus d’interes en el 4% i fins i tot el va apujar en 25 punts ba-
sics durant el tercer trimestre del 2008 i va deixar que el tipus d’interes real augmentés. No va ser fins a 'octubre
del 2008, quan la desconfianca es va disparar, que va comencar a abaixar-lo. La reaccié tardana del BCE ha fet
que, a dia d’avui, encara tingui un cert marge de maniobra per estimular la demanda per la via de les reduccions
del tipus d’interes, mentre que la Fed, pel que sembla, s’ha quedat sense munici6.

No obstant aix0, els bancs centrals disposen d’una bateria d’ instruments alternatius per poder continuar esti-
mulant 'economia fins i tot amb els tipus nominals a la vora de zero. Els més estandards son les politiques d’in-
jecci6 de liquiditat, o politiques d’expansié quantitativa del balang, és a dir, les que augmenten la seva dimensié
mitjancant un increment de la base monetaria, sense que augmenti el risc de credit. Per exemple, quan el banc
central injecta liquiditat comprant titols de deute public a les entitats financeres. En condicions normals, les en-
titats utilitzarien aquesta liquiditat per expandir el credit a les empreses i a les families. No obstant aixo, en un
entorn d’alta aversi6 al risc com I'actual, poden preferir mantenir la liquiditat en el banc central.

Un pas més enlla seria 'anomenada expansi6 qualitativa del balang. Sota aquest concepte trobem les politiques
que afecten el risc pres pel banc central. Per exemple, per dotar de més liquiditat les entitats financeres, el banc
central els pot oferir credit amb una garantia d’actius de més baixa qualitat que la del deute del govern. Per
exemple, titols amb garantia hipotecaria. Com en el cas anterior, aix0 implicaria un augment de la liquiditat,
tot i que Pobjectiu final és que aquests diners siguin utilitzats per donar credit a les empreses i a les families. Si
cap d’aquestes mesures aconsegueix incrementar 'oferta de credit, el banc central pot comprar directament
deute de les empreses imprimint diner. Aixo augmentaria els diners en circulacié de forma directa.

Com ens mostren els grafics adjunts, tant la Fed com el BCE han dut a terme una transformacié6 substancial del
seu balanc des de Iagost del 2007. En el cas de la Fed, els actius gestionats han augmentat el 105%, principal-
ment a causa de 'increment del credit a les entitats financeres. Per aquest motiu, des del comengament del 2008,
va anar ampliant el ventall d’actius que els bancs podien utilitzar com a garantia de credit. A més a més, en veu-
re que les entitats mantenien els diners dipositats al banc central, a 'octubre va comencar a comprar directa-
ment deute comercial. La Fed, doncs, esta duent a terme una expansié quantitativa i qualitativa del balang. La
reacci6 del Banc Central Europeu ha estat menys agressiva. El seu balang ha augmentat el 65%, i, atés que ja ac-
ceptava un ampli ventall d’actius com a garantia de creédit, també ha dut a terme una expansié quantitativa i
qualitativa del balang, tot i que, ara com ara, no ha arribat a comprar directament deute comercial.

Avaluar Pefectivitat d’aquestes mesures és dificil, ja que no sabem queé hauria passat si no s’haguessin adoptat.
Pero és clar que, ara com ara, no han aconseguit revifar el credit. A més a més, aquesta politica no esta lliure de
riscos. En primer lloc, perque ha augmentat el risc de credit pres pels bancs centrals. A més a més, com ho va
apuntar el Banc d’Anglaterra en la reunié del consell de politica monetaria del febrer, el fort descens dels tipus
d’interes reduira el marge d’intermediacié de les entitats financeres. Aixo podria afectar negativament el sistema
financer, ja prou tocat, i dificultar encara més la recuperacié del credit. Finalment, a mitja termini, Penorme
coixi de liquiditat del qual disposen les entitats financeres en forma de diposits al banc central podria generar
tensions inflacionistes si és utilitzat de forma desordenada. Per evitar que aix0 passi, les autoritats monetaries
hauran de reduir la dimensié dels balangos rapidament quan arribi la recuperacio.

Fins ara, els dos grans bancs centrals han adoptat estratégies diferents per reactivar I'economia. La Fed ha optat
per reduir de manera drastica els tipus d’interes i ha expandit el seu balang. Ara com ara, el BCE analitza amb
lupa els riscos que pren, pero, si I'economia no déna signes de recuperacid, es podria veure forgat a seguir els
passos del seu homoleg nord-america.
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EL BALANG DE LA FED HA EXPERIMENTAT UNA FORTA TRANSFORMACIO
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LA REACCIO DEL BCE HA ESTAT MENYS AGRESSIVA
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FONTS: Reserva Federal, Banc Central Europeu i elaboracié propia.

Aquest requadre ha estat elaborat per Oriol Aspachs
Departament d’Economia Europea, Servei d’Estudis de ”la Caixa”
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CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

L'economia entra en recessio el 2008

El producte interior brut (PIB) de I'econo-
mia espanyola es va col-locar en 1.095.163
milions d’euros el 2008 i va registrar un
creixement real anual de I’1,2%, 2,5 punts
menys que I'any anterior. Palentiment de
Pactivitat econdmica, perd, es va anar in-
tensificant a mesura que avangava ’exer-
cici, 1, en els dos ultims trimestres, sThan
anotat taxes de creixement intertrimes-
trals negatives, de I'1,0% en el quart tri-
mestre. D’aquesta manera, durant la se-
gona meitat de I'any, 'economia va entrar
en recessio i es va posar fi a un llarg perio-
de d’expansi6 economica. En I'dltim tri-
mestre del 2008, la taxa de variaci6 inter-
anual del PIB va ser negativa per primer
cop des de 'anterior recessié de 1993,

amb una caiguda del 0,7%. No obstant
aixo, tant en el conjunt de 'any com en I'-
ultim trimestre, el creixement del PIB a
Espanya va ser superior al de la Unié Eu-
ropea i al de la zona de I'euro.

La desfavorable evoluci6 de l'activitat s’ex-
plica per una forta desacceleracié de la
demanda interna, que no va poder ser to-
talment compensada per la millora del
sector exterior. Com a element positiu, el
desequilibri amb I’exterior es va comen-
gar a corregir, tot i que de forma modera-
da. La productivitat va repuntar de ma-
nera notable, pero a costa de la destruccié
d’ocupacié.

El fort alentiment de la demanda nacio-
nal va comportar que la seva aportaci6 al

DESPRES D’UNA LLARGA FASE EXPANSIVA, COMENCA UN PERIODE RECESSIU

Taxa de variaci6 interanual del producte interior brut en termes reals. Trimestres

%
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NOTA: Dades corregides d’estacionalitat i calendari.
FONTS: INE i elaboraci6 propia.
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El producte interior brut
de 'economia espanyola
creix I'1,2% el 2008...

...pero, en els dos dltims
trimestres, registra taxes
de variacio intertrimestrals
negatives, la qual cosa
significa el final d’un llarg
periode d’expansio
economica.

MARC 2009 47



EVOLUCIO DEL PIB D’ESPANYA PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual (*)

PIB Consum de les llars
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NOTES: (*) Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari.
(**) Contribuci6 al creixement del PIB.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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creixement del PIB es reduis en 4,3 punts,
fins a un escanyolit 0,1%. Aquesta mode-
raci6 va ser deguda, en part, al consum de
les families, el seu principal component,
que va anotar un augment anual del
0,1%, 3,4 punts menys que el 2007, afec-
tat per la desacceleraci6 de la renda dis-
ponible en disminuir 'ocupacié. En 'dl-
tim trimestre, el consum de les llars va
registrar un descens interanual del 2,3%,
la taxa més baixa des del segon trimestre
de 1993.

Lalentiment de la despesa va ser més in-
tens en béns que en serveis. Cal destacar
una caiguda del 28,1% de les vendes d’au-
tomobils, que es van situar en el nivell de
1998. La reculada de les vendes va prosse-
guir en el primer mes del 2009. La feblesa
de I'index de confianca dels consumidors,
que va assolir un minim historic al desem-
bre del 2008, presagia la continuitat de la
contracci6 del consum de béns duradors.
En contrapartida, el consum public, jugant

un paper contraciclic, va pujar el 5,3% el
2008, 4 decimes més que el 2007, a causa
de I'al¢a de les remuneracions dels assala-
riats de les administracions publiques.

La demanda interna va ser frenada també
per la inversid, que, després d’haver aug-
mentat el 5,3% l’any precedent, va caure
el 3,0% el 2008, afectada per la feblesa de
les demandes interior i exterior i per 'a-
lentiment dels beneficis empresarials. La
despesa en béns d’equipament va baixar
I'1,1% en el conjunt de l'exercici, pero, en
el quart trimestre, el descens interanual
va arribar al 9,7%. La utilitzaci6 de la ca-
pacitat productiva va continuar baixant
en el primer trimestre del 2009 i va mar-
car la cota minima des del 1994, la qual
cosa fa pensar que la contraccié de la in-
versié continuara al llarg del 2009.

A la construccid, el descens va ser fins i
tot més intens, del 5,3% en 'any i del
10,9% en I'tltim trimestre; va marcar la

Forta desacceleracio
de la demanda nacional.

Les vendes d'automobils
cauen el 28% el 2008
i es col'loquen en el nivell

de 1998.

La despesa d’inversio

en béns d’equipament

va disminuir el 9,7% en

el quart trimestre del 2008
en relacié amb un any abans.

INDICADORS DE DEMANDA

Percentatge de variaci sobre el mateix periode de I'any anterior

2007
Consum
Produccié de béns de consum (*) 1,2
Importacié de béns de consum (**) 5,1
Matriculacions d’automobils -1,2
Credit al consum de béns duradors 10,0
Indicador de confianga
dels consumidors (***) -13,3
Inversié
Producci6 de béns d’equipament (*) 5,9
Importacié de béns d’equipament (**) 9,8
Matriculacié de vehicles industrials 0,3
Comerg exterior (**)
Importacions no energetiques 7,3
Exportacions 4,2

2008

2008
1 1I 1
-5,3 -0,8 -5,6 -5,5
7,7 -1,2 —-6,9 —4,1
-28,1 -15,3 -19,6 -32,5
6,4 8,8 7,1 3,4
-33,6 -20,0 -31,3 -38,3
-5,6 2,0 -3,1 -3,8
-19,6 —-16,0 —-16,4 -15,9
—43,6 -29,5 —34,1 -50,1
—4,9 4,3 0,2 —4,1
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-17,2
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-28,8
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-19,0
-8,4

Gener

—41,6

—44,0

-53,5

2009

Febrer

—48,0

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

(**) En volum.

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

FONTS: ANFAG, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Ministeri d’Economia i Hisenda, Comissié Europea i elaboracié propia.
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La inversi6 en construccio
anota la caiguda interanual
més intensa de les dltimes
décades en el quart
trimestre del 2008.

El sector exterior
contribueix en un punt
al creixement del PIB,
enfront d’'una detraccio
de 0,8 punts el 2007.

La productivitat puja
'1,8%, pero a costa
de la destruccié d’ocupacié.
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davallada més important de les tltimes
décades i va superar la maxima caiguda
interanual del 8,2% de 'anterior recessio
en el segon trimestre de 1993. Aquesta si-
tuacié ha estat deguda, principalment, a
una forta caiguda de la inversié en habi-
tatges, del 10,9% el 2008 i del 19,6% en
ldaltim trimestre del 2008, que respon a la
crisi del mercat immobiliari, amb dava-
llades de preus i un descens de les trans-
accions d’habitatges del 28,6%. Les altres
construccions, tot i desaccelerar-se de for-
ma notable, van créixer el 0,9% en el con-
junt de Pany. La resta de la inversié (en
software informatic, prospeccions mine-
res i petrolieres, etc.) va atenuar el ritme
de creixement fins a 1’1,9%, pero, en el
quart trimestre, presentava una contrac-
ci6 interanual del 3,7%.

El sector exterior va contribuir amb un
punt al creixement del PIB el 2008, en-
front d’'una detracci6 de 8 decimes 'any
anterior. Aquesta evolucié va ser deguda
al fet que les importacions de béns i ser-
veis es van desaccelerar molt més que les
exportacions, fins al punt que van baixar
el 2,5%. D’aquesta manera, la necessitat
de financament exterior, que havia regis-
trat una cota maxima del 9,7% del PIB el
2007, va disminuir en 6 decimes fins al
9,1% el 2008.

Des del punt de vista de l'oferta, es cons-
tata que la contraccié de la construcciéd
va repercutir en la progressiva desaccele-
racié dels altres sectors, per bé que les
branques energetiques i els serveis pu-
blics van anotar un creixement superior
al del 2007. Les branques agraria i pes-
quera van baixar el 0,6% el 2008, després
d’haver augmentat el 3,0% l’any prece-
dent.

El sector industrial va experimentar un
descens anual del 2,7% del seu valor afe-
git. La producci6 industrial va baixar el
6,8% al llarg de I’exercici, i, en aquest sen-

tit, cal destacar el descens interanual del
14,6% dels béns de consum durador. Al
desembre, les entrades de comandes a la
industria van baixar el 25,1% en relacié
amb el mateix mes de ’any anterior, re-
sultat que indica unes perspectives de fe-
blesa del sector en els propers mesos.

El creixement dels serveis privats es va
alentir de forma notable fins al 2,6%,
pero, en el quart trimestre, el seu ritme
d’expansi6 es va reduir fins al 0,7% anual.
Els subsectors de les tecnologies de la in-
formaci6 i les comunicacions van ser els
que van mostrar un vigor més ferm. En
canvi, el comerg de vehicles i carburants i
el comerg a ’engros van ser els que més
van reduir Pactivitat. El turisme tampoc
no defuig la crisi, ja que s’ha registrat
una davallada del 2,6% en ’arribada de
turistes estrangers i un descens de 1'1,2%
en les pernoctacions en establiments ho-
telers.

El nombre de llocs de treball equivalents
a temps complet va disminuir el 0,6% el
2008, el primer descens anual des del
1994. D’aquesta manera, la productivitat
aparent del factor treball va pujar I'1,8%,
un punt més que ’any anterior. Per sec-
tors, 'augment més intens de la produc-
tivitat es va viure a la construccio, on va
avanqar el 8,3%, després d’haver registrat
caigudes en els anys anteriors. No obs-
tant aix0, aquest increment de la produc-
tivitat es va produir a costa d’un descens
de Pocupaci6 del 10,7%. Al sector prima-
ri, la productivitat va pujar el 4,3%, mig
punt menys que el 2007. Als serveis de
mercat, la productivitat va augmentar el
0,6%, una mica més que I’any anterior.
En canvi, a les branques industrials, la
productivitat va baixar I'1,5%. D’aquesta
manera, i atés que la remuneraci6 dels
assalariats es va incrementar el 4,6%, els
costos laborals per unitat de producte
van pujar el 3,4%, 5 decimes més que
el 2007.
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EVOLUCIO DEL PIB D’ESPANYA PER SECTORS D'OFERTA

Percentatge de variaci6 interanual (%)
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NOTA: (*) Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

La duresa de la crisi economica també es
va traduir en un fort augment de la mo-
rositat, en afeblir-se les vendes i en endu-
rir-se les condicions de finangcament.
Aixi, el nombre d’efectes de comer¢ im-
pagats va augmentar el 32,3% el 2008 en
relacié amb P’any anterior. El percentatge
d’impagats sobre venguts va augmentar
gairebé en 2 punts al llarg de Pexercici i
es va col-locar en el 5,7% al desembre.
Aixi mateix, el nombre de deutors con-

< aCaixa” INFORME MENSUAL

cursats gairebé es va triplicar el 2008 en
relacié amb el 2007. D’altra banda, el
nombre de societats mercantils creades va
disminuir el 27,8% en relacié amb 'any
anterior.

Pel que fa a les perspectives economiques,
el deteriorament de la situacié global,
afectada per la crisi financera internacio-
nal, ens du a una previsié d’una caiguda
del PIB superior al 2% el 2009. Aquest re-

El nombre de deutors
concursats gairebé es
triplica el 2008 en relacio
amb l'any anterior.
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INDICADORS D’OFERTA

Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior

2008 2009
2007 2008
I 11 111 v Gener Febrer

Inddstria

Consum d’electricitat (1) 4,5 0,7 2,9 2,1 1,6 -3,5 —5,6

Index de produccié industrial (2) 1,9 6,8 -0,5 -5,1 —6,1 -15,8

Indicador de confianga en la industria (3) -0,3 —18,0 -7,0 -13,7 -18,7 -32,7 -33,0 -37,0

Utilitzaci6 capacitat productiva (4) 81,3 79,5 81,3 80,3 79,3 76,9 — 72,8

Importacié béns interm. no energ. (5) 8,0 -0,7 11,4 6,9 -2,1 —18,2
Construccié

Consum de ciment 0,2 -23,6 -13,3 -19,6 —25,2 -37,5 -51,9

Indicador de confianga en la construcci6 (3) 9,3 -22,6 —14,7 -17,3 -23,7 —34,7 -38,0 —35,0

Habitatges (visats obra nova) —24,7 —59,4 -59,8 -56,0 —62,4 —60,2

Licitacio oficial —-15,0 4,1 27,7 -29,9 6,4 16,9
Serveis

Vendes comer¢ minorista (6) 2,4 -5,8 -3,6 -5,6 —6,4 -7,3

Turistes estrangers 1,3 -2,6 5,3 0,9 -5,3 -9,5 -10,1

Ingressos turisme 3,6 -0,7 5,2 1,0 -0,3 -8,2

Mercaderies ferrocarril (t-km) -3,7 -7,7 2,7 0,2 -5,2 -23,0

Trafic aeri passatgers 9,0 -3,1 7,9 -0,7 —4.9 -12,7 -17,1

Consum de gasoil automocié 4,9 -3,8 -0,9 -2,8 -3,7 -9,6

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.

Perspectives d'un
aprofundiment de

la recessié en els propers
mesos, pero de millora

a partir de la segona
meitat del 2009.
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sultat es deriva d’una forta desacceleracio
de la demanda nacional, amb importants
descensos de la inversid, tant en construc-
ci6 com en béns d’equipament. El con-
sum de les llars també es continuara con-
traient, per bé que molt menys que la
inversi6. En contrapartida, augmentara la

contribucié del sector exterior al creixe-
ment del PIB fins a uns dos punts. Tot i
que, en els propers mesos, preveiem un
aprofundiment de la recessid, a partir de
la segona meitat de 'exercici, esperem un
procés de recuperacio.
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Mercat de treball

Caiguda brusca de l'ocupacio
i fort creixement de l'atur

Les dades de ’Enquesta de Poblaci6 Acti-
va (EPA) de I'Institut Nacional d’Estadis-
tica, referides al quart trimestre del 2008,
mostren la péssima conjuntura que tra-
vessa el mercat de treball. En el conjunt
de P’any 2008, es van destruir 620.100
llocs de treball, de manera que la xifra to-
tal d’ocupats es va situar en 19.856.700.
La caiguda de 'ocupaci6 va ser especial-
ment intensa en el quart trimestre, amb
un descens de 489.700 persones en rela-
ci6 amb el trimestre anterior. D’en¢a que
es disposa d’estadistiques, aquesta recula-
da marca un maxim historic. A més a
més, cal esperar que el ritme de destruc-
ci6 de Pocupacio6 observat en els tltims
mesos continui. La xifra del gener dels afi-
liats en alta a la Seguretat Social al final

del mes aixi ho indica. Efectivament, en el
primer mes del 2009, aquests treballadors
van disminuir en 349.569, la caiguda més
important d’enga que es recullen aquestes
dades, fins als 18.182.740, la qual cosa re-
presenta un descens interanual del 5,1%.
Aixi mateix, en el mes de gener, el nom-
bre de contractes realitzats mitjancant el
servei public d’ocupaci6 va baixar el 28,8%
en relacié amb el mateix mes de 'any an-
terior. El descens més intens es va produir
en els contractes indefinits, que van ano-
tar una caiguda del 39,4%.

Les xifres de la comptabilitat nacional pa-
lesen la mateixa tonica de destruccié d’o-
cupaci6. Aixi, el 2008 els llocs de treball
equivalents a temps complet van baixar el
0,6%, xifra que contrasta amb el creixe-
ment del 2,9% anotat el 2007. Aixi ma-
teix, les dades mostren que la perdua d’o-

FORTA CAIGUDA EN EL NOMBRE D’OCUPATS

Ocupats estimats per I'enquesta de poblaci6 activa

Milers
22.000

20.000

18.000

16.000

1715010 J S I I

2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007 2008

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

EL 2008 es perden
620.100 llocs de treball,
segons L'EPA.

Els indicadors d'ocupacio
del gener confirmen que
la reculada continua.
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EL 2008 la destruccid
d’ocupacié es concentra
al sector de la construccio
i entre els més joves.
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ELS ASSALARIATS AMB CONTRACTE TEMPORAL PATEIXEN EL PRIMER AJUSTAMENT

Assalariats estimats per 'enquesta de poblacié activa
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cupaci6 va ser més intensa en I'tltim tri-
mestre, quan va anotar una caiguda inter-
anual del 3,1%. Per sectors, les xifres evi-
dencien que la construccié va registrar la
caiguda més important, amb un decrei-
xement del 21,0% en relacié amb el quart
trimestre de 'any anterior.

Tornant a I'EPA, les dades confirmen que
el 2008 la destruccié de 'ocupacié va ser
especialment intensa a la construccié,
amb una caiguda interanual del 20,7% en
‘Gltim trimestre. Malgrat que, durant
I’any 2008, es va crear ocupaci6 al sector
serveis, les dades mostren que, en 'altim
trimestre, es van comencar a destruir
també llocs de treball en aquest sector.

D’altra banda, cal destacar que, a Espa-
nya, la destruccié d’ocupacié és més inten-
sa que en altres paisos de la zona de 'euro
que viuen una conjuntura de recessio si-
milar i fins i tot més dura. El comporta-
ment més negatiu del mercat laboral a Es-
panya s’explica, en part, pel major pes del

sector de la construccié i pel major volum
de contractes temporals. Aixi, les dades de
I’EPA mostren que el grup que va experi-
mentar un descens més important el 2008
va ser el dels assalariats amb contracte
temporal, que van anotar un decreixe-
ment del 12,7% interanual. En canvi, en
el conjunt de l'any, la xifra total d’assala-
riats amb contracte indefinit va créixer un
modest 0,8%. No obstant aixo, la destruc-
cié d’ocupacié també comenca a afectar
els treballadors amb contracte indefinit,
ja que aquest grup va experimentar un
descens en el quart trimestre del 2008.

Per edats, les diferencies van ser significa-
tives, ja que la destruccié d’ocupacié es va
centrar entre els més joves de 30 anys. En
efecte, la perdua de llocs de treball va ser
relativament petita entre els adults, i fins i
tot es va generar ocupacié entre els més
grans de 45 anys.

Aixi mateix, cal destacar les diferéncies
per sexe, ja que, mentre els homes van ex-
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perimentar un descens interanual de 'o-
cupaci6 del 5,5% en I'tltim trimestre del
2008, 'ocupaci6 de les dones va créixer,
tot i que de forma molt moderada, el
0,4%. D’altra banda, 'ocupaci6 va caure
més entre els nacionals, el 3,7%, que en-
tre la poblaci6 estrangera, on el nombre
d’ocupats es va mantenir lleugerament
per sota del nivell assolit ’any anterior.
Cap al final del 2008, els ocupats estran-
gers representaven el 14,5% de 'ocupa-
ci6 total. No obstant aixo, en I'altim tri-
mestre del 2008, 'ocupacié6 va disminuir

per primer cop entre la poblacié immi-
grant.

Totes les comunitats autonomes, llevat
d’Asturies, van registrar perdues d’ocu-
pacid el 2008. En el quart trimestre, les
caigudes més intenses van tenir lloc a An-
dalusia, Canaries i Catalunya, amb una
taxa de decreixement interanual superior
al 4%. D’altra banda, les taxes més baixes
de destrucci6 d’ocupacié van ser anota-
des per les Balears, Galicia i les ciutats au-
tonomes de Ceuta i Melilla.

L'ocupacié disminueix per
primer cop entre la poblacio
immigrant en l'dltim
trimestre del 2008.

OCUPACIO ESTIMADA

Quart trimestre 2008

Ocupats Variaci6 trimestral Variacié anual %
(milers) Absoluta % Absoluta % participacio
Per sectors
Agricultura 863,4 14,4 1,7 —42.4 —4,7 4,3
No agraris 18.993,3 —504,1 -2,6 -577,8 -3,0 95,7
Indiistria 3.059,6 —-168,1 -5,2 -219,5 —6,7 15,4
Construccié 2.135,0 -228,3 -9,7 -558,5 -20,7 10,8
Serveis 13.798,7 -107,7 -0,8 200,2 1,5 69,5
Per empleadors
Sector privat 16.827,2 —529,0 -3,0 -736,4 —4.2 84,7
Sector public 3.029,5 39,4 1,3 116,2 4,0 15,3
Per situaci6 professional
Assalariats 16.308,2 —437,9 -2,6 -568,4 -3,4 82,1
Contracte indefinit 11.753,9 —47,5 -0,4 95,7 0,8 59,2
Contracte temporal 4.554,3 -390,4 -7,9 —664,1 -12,7 22,9
No assalariats 3.535,0 —49,9 -1,4 —58,2 -1,6 17,8
Empresaris empleadors 1.165,3 -16,2 -1,4 29,0 2,6 59
Empresaris no empleadors 2.172,7 -10,5 -0,5 -81,9 -3,6 10,9
Ajudes familiars 197,0 -23,2 -10,5 -5,3 -2,6 1,0
Altres 13,6 -1,7 -11,1 6,5 91,5 0,1
Per temps d’ocupacio
A temps complet 17.377,8 —644,7 -3,6 -716,0 —4,0 87,5
A temps parcial 2.479,0 155,1 6,7 95,9 4,0 12,5
Per sexes
Homes 11.340,6 —418,3 -3,6 —656,5 -5,5 57,1
Dones 8.516,2 -71,2 -0,8 36,4 0,4 42,9
TOTAL 19.856,7 —489,7 -2,4 -620,2 -3,0 100,0

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL MARC 2009 55



POBLACIO ACTIVA, OCUPACIO I ATUR PER COMUNITATS AUTONOMES

Quart trimestre 2008

Actius Ocupats Aturats Taxa
Total Variacié % variaci6 Total Variacié % variaci6 Total ~ Variacié % variacio datur
(milers) anual anual (milers) anual anual (milers) anual anual (%)
Andalusia 3.905 160 4,3 3.054 -167 -5,2 850 326 62,2 21,8
Aragb 665 15 2,3 601 -15 -2,5 64 31 92,1 9,6
Asturies 492 15 3,2 443 5 1,2 49 10 26,4 9,9
Balears 564 20 3,7 495 0 -0,1 70 21 41,8 12,3
Canaries 1.056 31 3,1 832 -80 -8,7 224 111 98,2 21,2
Cantabria 282 5 1,8 256 -7 -2,7 25 12 96,1 8,9
Castella i Lled 1.186 24 2,1 1.053 —28 -2,6 133 52 63,7 11,2
Castella-la Manxa 966 40 4,3 822 -30 -3,5 144 70 95,5 14,9
Catalunya 3.855 56 1,5 3.399 —148 —4,2 456 204 81,0 11,8
Comunitat Valenciana 2.570 97 3,9 2.188 —-61 -2,7 382 159 71,0 14,9
Extremadura 483 2 0,5 397 -14 -3,4 87 16 23,1 18,0
Galicia 1.324 32 2,4 1.195 -1 -0,1 129 33 33,7 9,7
Madrid 3.402 119 3,6 3.057 -17 0,5 345 136 64,9 10,1
Murcia 725 32 4,6 613 -23 -3,6 113 55 96,5 15,5
Navarra 309 6 1,8 284 -7 -2,3 25 12 93,1 8,1
Pais Basc 1.064 5 0,4 975 -23 -2,3 89 28 46,0 8,3
La Rioja 160 2 1,5 145 —4 -2,9 16 7 75,3 9,7
Ceuta i Melilla 58 -1 -2,3 49 0 -0,2 10 -1 -11,9 16,5
TOTAL 23.065 660 2,9 19.857 -620 -3,0 3.208 1.281 66,4 13,9

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

EL 2008 la poblacio activa

continua creixent...

...i 'atur augmenta gairebé
en 1,3 milions i situa
la taxa d’atur en el 13,9%.

56 MARC 2009

Malgrat la desacceleracié economica, que
sovint desincentiva la recerca activa de
feina entre la poblacié en edat de treba-
llar, la poblacié activa va mantenir la to-
nica de creixement dels dltims anys, tot i
que de forma més moderada. Aixi, la po-
blaci6 activa va augmentar el 2,9%, fins a
23,1 milions de persones al final del 2008,
i va situar la taxa d’activitat en el 60,1%.
Per sexes, el nombre de dones actives va
augmentar en el quart trimestre del 2008
iva superar per primer cop els 10 milions,
que representa una taxa d’activitat feme-
nina del 51,4%. En canvi, el nombre d’ho-
mes actius va baixar el trimestre passat i
va fer caure la taxa d’activitat masculina
sis decimes fins al 69,2%. D’altra banda,
la taxa d’activitat de la poblaci6 estrange-

ra va pujar gairebé un punt en I'tltim tri-
mestre del 2008 i va situar la taxa en el
77,3%. Lestructura per edats dels estran-
gers explica, en gran part, la diferencia en-
tre la seva taxa d’activitat i la taxa de la
poblacié espanyola.

A conseqiiencia de la destruccié d’ocupa-
ci6 i de 'augment de la poblaci6 activa, el
2008 es va produir una pujada massiva de
latur, propera a 1,3 milions de persones,
un increment del 66,4% interanual. Aixi,
la taxa d’atur va augmentar en 5,3 punts
percentuals i va arribar al 13,9% de la po-
blacié activa, la taxa més elevada des de
I’any 2000. La taxa d’atur de la poblacié
espanyola es va situar en el 12,5% ila dels
estrangers, en el 21,3%.
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ATUR ESTIMAT

Quart trimestre 2008

Aturats
Per sexes
Homes 1.688,8
Dones 1.519,0
Per edats
Menors de 25 anys 684,9
Resta 2.523,0
Per situaci6 personal
Atur de llarga durada 789,1
Busquen la seva primera feina 249,3
Resta 2.169,4
TOTAL 3.207,8

Variaci6 trimestral

Variacié anual

Absoluta % Absoluta
335,2 24,8 809,6
273,8 22,0 470,7

71,9 11,7 237,2
537,2 27,1 1.043,2
179,6 29,5 273,3

8,0 -3,1 63,7
437,4 25,3 943,3
609,0 23,4 1.280,3

%

92,1
44,9

53,0
70,5

53,0
34,3
76,9
66,4

e Taxa d’atur
Participacio
% % sobre
poblaci6 activa
52,6 13,0
47,4 15,1
21,4 29,2
78,7 12,2
24,6 -
7,8 -
67,6 -
100,0 13,9

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

L'augment de l'atur registrat
s'intensifica al gener

El nombre d’aturats inscrits als serveis pt-
blics d’ocupacié va augmentar en 198.838
persones en el primer mes del 2009, la puja-
damés intensa de la década, fins a 3.327.801.
Aquesta xifra representa un ascens anual
del 47,1%, de manera que continua el crei-
xement accelerat de I'atur registrat.

En ’altim trimestre del 2008, ’atur va
créixer a tots els sectors. Mentre que,

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

I’any passat, la pujada de 'atur es va cen-
trar en el sector de la construccio, les da-
des del primer mes de ’any 2009 mos-
tren que la tendéncia a l'alga de Iatur
afecta ara també el sector industrial i els
serveis. D’altra banda, en el mes de gener,
la taxa de creixement de atur de les do-
nes va ser del 6,6% en relacié amb el mes
anterior i va superar la dels homes, que
es va situar en el 6,1%. Aquesta dada
trenca la tendéncia dels tltims mesos, en
que augment de atur dels homes supe-
rava el de les dones.

Al gener, l'atur registrat
continua pujant.

L'augment de l'atur
registrat arriba al sector
serveis.
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L'IPC registra el descens
mensual més intens en
un mes de gener i situa
la variacié interanual
en el 0,8%.

La contraccio del consum
incideix en una moderacio
dels preus de tots els grups
especials.

58 MARC 2009

Preus

L'IPC anota la taxa més baixa
dels quaranta dltims anys

El moviment a la baixa de la inflaci6 va
continuar al gener del 2009, quan 'index
general dels preus de consum (IPC) va
baixar 1,2 punts en relacié amb el mes de
desembre i va registrar el descens men-
sual més intens en un mes de gener de la
serie historica. D’aquesta manera, la taxa
de variaci6 interanual de 'IPC va dismi-
nuir en 6 decimes fins al 0,8%, la cota més
baixa des del juny de 1969. Cal destacar la
brusca caiguda de la inflaci6 en els dltims
mesos des del 5,3% del juliol del 2008, a
causa, sobretot, de ’enfonsament dels
preus del petroli i de les primeres mate-

ries alimentaries. No obstant aix0, en els
dos ultims mesos, la moderacié de la in-
flaci6, més intensa del que s’esperava, s’ha
degut també a I'efecte de la contraccié del
consum i, possiblement, a la transmissi6
de la reducci6 del preu dels carburants a
altres productes i serveis.

Al gener, és destacable que tots els grups
especials components de 'IPC van reduir,
sense excepcions, les taxes de variacid
interanual, la qual cosa il-lustra les pres-
sions desinflacionistes. Considerant una
altra descomposicid, per grups de con-
sum, només les begudes alcoholiques i ta-
bac van registrar una al¢a de la taxa de va-
riacié anual a causa del tabac. D’aquesta

BRUSCA CAIGUDA DE LA TAXA D'INFLACIO
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INDEX DE PREUS DE CONSUM

Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre

Novembre

2008
% % variacié % %
variacié s/desembre variacié variaci6
mensual 2007 anual mensual
0,6 0,6 4,3 -1,2
0,2 0,5 4,4
0,9 0,4 4,5
1,1 1,5 4,2
0,7 2,2 4,6
0,6 2,8 5,0
-0,5 2,3 53
-0,2 2,1 4,9
0,0 2,0 4,5
0,3 2,4 3,6
—0,4 2,0 2,4
-0,5 1,4 1,4

Desembre

2009
% variacid %
s/desembre variacié
2008 anual
-1,2 0,8

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

manera, el nucli més estable de la inflacié,
I'anomenada subjacent, que exclou els ali-
ments no elaborats i els productes energe-
tics, es va reduir en 4,5 decimes, fins al
2,0%, el nivell més baix des del 1997.

La principal contribucié al descens de la
taxa de variaci6 anual al gener va ser la
propiciada pels productes energetics, amb
una aportacio superior a les 2 decimes,
gracies, principalment, al gas i als carbu-
rants. Molt més modest va ser 'impacte
negatiu dels aliments sense elaborar.

Més significativa va ser la caiguda dels ali-
ments elaborats. Cal destacar la reversio
de Pextraordinaria alca que havia afectat
els cereals i els productes ramaders, des-
prés del record de les primeres materies
alimentaries als mercats internacionals.

Un altre tret distintiu de 'evolucié dels
preus al gener va ser la major intensitat
de les rebaixes d’hivern com a tactica co-
mercial per estimular el consum. Aixi, els
preus del vestit i calgat van baixar I'1,7%
en relacié amb el mateix mes del 2008, la

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

primera davallada interanual des del ge-
ner de 1978.

Per la seva banda, alguns serveis, afectats
per la feblesa de la demanda, també van
registrar moderacions de preus. Aixi, els
hotels, cafes i restaurants van contribuir
amb mitja decima al descens interanual
de la inflacié. Les comunicacions també
van fer-ho, perd menys.

Lindex de preus de consum harmonitzat
amb la Uni6 Europea també va anotar un
increment anual del 0,8%. D’aquesta ma-
nera, el diferencial amb la zona de I’euro
va ser negatiu de 0,3 punts percentuals, el
més baix des del 2001. Cal apuntar que la
reducci6 d’aquest diferencial ha estat in-
fluit per un major pes dels carburants i lu-
bricants i dels aliments en 'index espanyol.

La tendeéncia a la baixa de la inflacié pro-
bablement continuara fins a I’estiu, 1 es
podrien arribar a registrar, transitoria-
ment, taxes de variaci6 anual negatives, a
causa del maxim historic del preu del pe-
troli del juliol del 2008.

La inflacié subjacent davalla
fins al 2,0%, la cota més
baixa des del 1997.

El diferencial d'inflacié amb
la zona de l'euro és negatiu
de 0,3 punts percentuals.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Gener
Indexs
*)
Per classes de despesa
Aliments i begudes no alcoholiques 110,7
Begudes alcoholiques i tabac 114,1
Vestit i calgat 93,8
Habitatge 112,2
Parament 105,9
Medicina 99,0
Transport 98,9
Comunicacions 99,8
Oci i cultura 98,3
Ensenyament 111,6
Hotels, cafés i restaurants 110,7
Altres 108,6
Agrupacions
Aliments amb elaboracié 1114
Aliments sense elaboracié 110,5
Conjunt no alimentari 104,0
Béns industrials 98,9
Productes energetics 98,9
Carburants i combustibles 92,7
Béns industrials sense productes energetics 98,6
Serveis 109,4
Inflacié subjacent (**) 105,9
INDEX GENERAL 105,6

% variacid % variacid

mensual anual

2008 2009 2008 2009
0,5 0,0 7,0 1,9
2,1 2,1 3,1 4,0
-11,9 -13,8 0,9 -1,7
1,7 0,5 53 4,6
0,2 -0,7 2,5 2,1
0,4 0,2 -1,9 0,1
0,1 0,6 7,3 —6,2
0,4 0,1 0,7 -0,5
-1,4 -1,4 -0,4 0,3
0,1 0,1 39 39
0,7 0,2 4,8 3,5
0,9 0,9 2,4 3,5
0,7 0,2 7,0 2,5
0,6 0,3 5,5 1,3
-1,0 -1,6 3,6 0,5
-2,5 -3,5 3,4 -2,5
1,4 -0,8 13,4 -9,3
0,9 -2,3 16,9 —-15,6
-3,8 —4,4 0,1 -0,3
0,5 0,3 3,7 3,6
-1,0 -1,4 3,1 2,0
—-0,6 -1,2 4,3 0,8

NOTES: (*) Base 2006 = 100.

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

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

Forta caiguda dels preus

agraris en origen en els
tltims mesos del 2008.

60 MARC 2009

La inflacié dels preus a l'engros,
negativa

Totes les taxes de variaci6 anual dels preus
a I'engros es van situar en terreny negatiu
al final del 2008 i van reflectir la forta cai-
guda interanual dels preus de les prime-
res materies, en especial les energetiques.
Aixi, P'index general dels preus industrials

va baixar el 0,2% en relacié amb el de-
sembre del 2007, la davallada més impor-
tant dels set dltims anys. Els preus d’im-
portacié també van baixar el 3,8% en
relacié amb el final del 2007. Més impor-
tant va ser la caiguda dels preus percebuts
pels agricultors, del 9,7% anual, a causa
de enfonsament dels productes rama-
ders, com la llet, i dels agricoles.
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INDICADORS D’INFLACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior

Preus
agraris
2007
Desembre 17,6
2008
Gener 11,1
Febrer 7,3
Marg 10,5
Abril 8,5
Maig 15,2
Juny 8,6
Juliol 14,1
Agost 6,9
Setembre -2,3
Octubre -8,2
Novembre -11,4
Desembre -9,7

Index
general

5,9

6,6
6,6
6,9
7,2
7,9
9,0
10,3
9,2
8,1
59
2,5
-0,2

Index de preus industrials

consum

4,8

5,4
5,4
5,5
53
53
5,4
52
4,9
4,2
2,9
2,1
1,6

Béns de Béns d’equi-
pament intermedis

2,9

2,7
2,5
2,3
2,3
2,0
2,1
2,2
2,2
2,1
2,1
2,0
2,0

Béns

5,0

5,9
6,0
6,3
6,0
5,9
6,3
7,3
7,4
7,1
5,0
2,9
1,1

Béns
energetics

11,6

13,3
13,3
14,6
16,5
21,2
25,5
30,3
25,5
21,6
15,2

2,9
-7,0

Total

4,9

6,7
6,8
6,8
6,8
91
10,3
10,6
9,6
8,6
52
0,8
-3,8

Béns de
consum

1,1

1,1
1,4
0,7
0,6
0,7
1,1
0,5
1,3
1,8
3,1
4,2
2,4

Preus d’importacié

Béns de
capital

-0,1

0,4
0,3
0,2
-0,2
-0,1
-0,3
-0,1
0,3
0,6
1,4
1,9
1,6

Béns
intermedis

0,7

1,8
1,8
2,1
2,2
3,0
3,4
4,7
58
6,5
53
4,6
1,7

Deflactor
del PIB
(*)

NOTA: (*) Dades corregides d’estacionalitat i calendari.
FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri d’Economia i elaboraci6 propia.

PREUS INDUSTRIALS: LA DAVALLADA MES INTENSA DES DEL 2001

Variaci6 anual al desembre de cada any de 'index general de preus industrials
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FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.
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Hi ha risc de deflacié a l'Espanya del segle xxi?

En un curt espai de temps, hem passat d’un creixement anual de 'TPC del 5,3% al juliol del 2008 a una taxa del
0,8% sis mesos més tard. L'index de preus industrials va anotar una variacié anual negativa del 0,2% al desem-
bre del 2008, quan cinc mesos abans marcava la cota maxima dels 24 dltims anys. Aquestes brusques caigudes
dels indicadors d’inflacié i la perspectiva que les taxes puguin baixar més han despertat els temors a la deflacid,
és a dir, a una disminuci6 persistent del nivell general de preus.

Ara bé, pocs lectors deuen recordar haver viscut una deflacié a Espanya, ja que es tracta d’un fenomen gairebé
oblidat. En canvi, la gran preocupacié de les tltimes decades ha estat la inflaci6. No obstant aixo, en époques
anteriors si es van registrar etapes de descens de preus, alternades amb periodes inflacionistes. De fet, inflacid i
deflaci6 sén fenomens d’origen monetari. En els temps del patré metallic (or o plata, o els dos), 'abundancia o
escassetat de moneda en circulacio, relativa al nivell de produccié de I'economia, determinava en bona part la
pujada o la baixada de preus. Al segle X1x, els preus es van mantenir globalment estables, sobretot si es comparen
amb els del segle XX, pero, de fet, es van produir davallades dels preus en nombrosos anys, i no necessariament
vinculades a reculades de I'activitat.

AL SEGLE XIX, ELS PREUS PUJAVEN I BAIXAVEN

Index de preus a Espanya

Base 1820 = 100
110
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NOTA: Preus a I'engros.
FONTS: Index de preus a 'engros de J. Sarda fins al 1890, de la comissi6 del patr6 or de llavors enca i elaboracié propia.

Amb la progressiva substitucié del patré metallic per la moneda fiduciaria, amb el suport d’un banc central na-
cional, el volum de moneda en circulacié es va desvincular de les reserves metal-liques. La discrecionalitat de la
gestié monetaria permetia ajustar 'oferta monetaria a les oscil-lacions de la producci6 agraria i industrial, pero,
al mateix temps, constituia una forta temptacié per als estats avids de fons per gastar. El banc central, que, en dl-
tima instancia, era el banquer de Pestat, sovint no tenia altre remei que expandir més del compte la seva oferta
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monetaria. D’aquesta manera, el fenomen de la inflaci6 es va generalitzar, les expectatives inflacionistes es van
consolidar a la ment dels agents economics i, durant una bona part del segle XX, les pujades de preus van ser una
de les principals preocupacions de la politica economica. Des del final de la guerra civil espanyola, només en dos
anys, el 1943 i el 1952, el nivell dels preus de consum es va col-locar per sota de exercici anterior.

AL SEGLE XX LA INFLACIO S'IMPOSA

Variaci6 interanual de 'index de preus
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NOTA: Index de preus a 'engros de la comissié del patré or fins al 1909 i de cost de la vida i de preus de consum posteriorment.
FONTS: De Ojeda, A., «Estudios de Historia Econémica», nim. 17 del Banc d’Espanya, INE i elaboracié propia.

A partir dels anys noranta del segle passat, els bancs centrals van anar adoptant un estatus d’autonomia en rela-
ci6 amb el govern, la qual cosa va permetre una gestié de la politica monetaria orientada a la lluita contra la in-
flaci6. La desinflaci6, o disminuci6 de la taxa d’inflacid, va ser la tonica general a bona part dels paisos avangats.
Per a Espanya, el fet més rellevant és la integracié en la Unié Economica i Monetaria el 1999, un pas que signifi-
ca renunciar a la politica monetaria i canviaria nacional i cedir-la a un organisme independent, el Banc Central
Europeu (BCE).

Davant 'eventualitat d’un periode deflacionista, els estats adherits a la zona de 'euro no tenen armes propies de
politica monetaria i canviaria per lluitar-hi en contra. Cal confiar que el BCE actui en conseqiiéncia i disposi les
accions necessaries per evitar caure en una espiral deflacionista, que podria deteriorar greument les expectatives
de creixement de 'economia. Pero s’entén que el BCE vigila la inflacié del conjunt de la zona de I'euro. Lecono-
mia espanyola és una part de I'eurosistema, i, de la mateixa manera que, des de la seva creaci6, la inflaci6 hispa-
na ha superat la mitjana de la zona de I’euro, i, no cal dir-ho, 'objectiu fixat pel BCE per al conjunt, en una nova
etapa la inflacié espanyola es podria situar per sota o fins i tot ser negativa.

En aquest context, cal preguntar-se si és possible la deflacié a Espanya. D’una banda, ens trobem ja en una reces-
si6 del conjunt de 'economia i, molt en particular, del consum privat. Un dels seus desencadenants han estat les
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caigudes dels preus dels actius borsaris i immobiliaris, que provoquen un efecte riquesa negatiu i tendeixen a
deprimir el consum. No obstant aix0, segons les estimacions empiriques realitzades d’aquest efecte, 'impacte
contractiu sobre el consum sembla relativament limitat. Aixi, la propensié marginal al consum és d’uns pocs
centims de més consum per euro d’increment de la riquesa immobiliaria."”’ De I'altra, les pressions deflacionis-
tes poden provenir d’un excés de capacitat productiva instal-lada, la qual cosa contreu la demanda d’inversié, no
solament a la construccié. Aixi, les previsions per al producte interior brut espanyol en els propers anys se situen
sensiblement per sota del nivell potencial, la qual cosa hauria de tendir a moderar els preus. A tot plegat s'uneix
una forta desacceleraci6 del credit en I'dltim periode.

No obstant aixo, les tradicionals rigideses de 'economia espanyola poden dificultar la deflacié. Aixi, les pujades
dels salaris se solen indexar a la inflacid, de manera que enguany s6n probables els augments per damunt del
2%, amb la conseqtient pressi6 sobre els preus. En aquesta linia, els serveis, forca arrecerats de la competencia
exterior, probablement continuaran presentant una certa persisténcia inflacionista. D’altra banda, les expectati-
ves, que s6n un element clau, no anticipen una situacié deflacionista. Les previsions dels analistes situen la infla-
ci6 mitjana de 'any en un valor positiu i amb un repunt el 2010. La ra¢ cal buscar-la en el fet que la inflaci6 sub-
jacent, considerada el nucli més estable de la inflacio, se situa actualment en el 2,0%. A més a més, per bé que el
component energetic pot arrossegar la inflacié a terreny negatiu en els mesos centrals d’enguany, a causa de I'e-
fecte de base dels productes petroliers (al juliol del 2008, el preu del cru va marcar un récord), aquest efecte des-
apareixera cap al final del 2009, de manera que es produiria un repunt de la inflacio.

Aixi, ens hem de preocupar per la deflaci6? Per al 2009, el risc de deflaci6 és baix. Si la recessi6 s’allarga més del
compte, les pressions deflacionistes es podrien incrementar, amb el risc de caure en una etapa de descensos. En
qualsevol cas, el millor escenari seria el d’uns preus estables, de manera que la menor inflacié espanyola en rela-
ci6 amb la comunitaria permetria recuperar la competitivitat i ajudaria, aixi, a sortir de I'etapa recessiva.

(1) Vegeu Bover, O. (2006) «Wealth Effects on Consumption: Microeconometric Estimates from the Spanish Survey of Household Finances»,
CEPR Discussion Paper 5874.

Aquest requadre ha estat elaborat pel Departament d’Economia Europea,
Servei d’Estudis de "la Caixa”
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Sector exterior

Comerg exterior: la recessio
economica alleuja el déficit comercial

El deficit comercial del conjunt del 2008
va ser de 94.067 milions d’euros i va re-
gistrar, després de cinc anys d’augments
consecutius, una reculada del 4,9% en re-
lacié amb I’any anterior. El déficit acu-
mulat de dotze mesos va assolir un ma-
xim al juny del 2008, per damunt dels
104.000 milions d’euros, reflex del canvi
de tendéncia de la serie durant la primera
meitat de I'any. La caiguda del deficit va
ser especialment important en I"altim tri-
mestre del 2008 en relacié amb el mateix
periode del 2007 i es va situar al voltant
del 30%, amb una reduccié del deficit del
component energetic (8%) i de la resta de
productes (42%).

La caiguda de la demanda interior va pro-
vocar que, per primer cop en els cinc dl-
tims anys, 'increment interanual de les
exportacions del 2008 superés el de les
importacions, amb creixements del 3,7%
i del 0,6%, respectivament. La taxa de co-
bertura va augmentar en relacié amb el
2007 en dos punts percentuals, fins al
66,7%. Per bé que el creixement de les ex-
portacions s’explica, a parts iguals, per
l'augment del volum (1,9%) i pel del preu
(1,8%), les importacions reals es van re-
duir durant el 2008, essent 'augment dels
preus, en especial els energetics, el motiu
del seu creixement el 2008.

El deteriorament de la situaci6é economi-
ca cap al final del 2008 va provocar una
contracci6 del volum del comer¢ mun-

REDUCCIO DEL DEFICIT COMERCIAL EN L'ULTIM TRIMESTRE

Variaci6 del deficit comercial en relacié amb el mateix trimestre de 'any anterior
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FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboracié propia.
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El déficit comercial
del desembre registra
una caiguda del 30%.

El volum del comerg
espanyol es redueix a causa
de la conjuntura economica.
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COMERC EXTERIOR

Any 2008
Importacions Exportacions Saldo Taxa de
Milons MRS e Milons et o Mo O
en valor pacié en valor paci6
Per grups de productes
Energetics 56.978 36,3 20,2 11.734 48,2 6,2 —45.244 20,6
Béns de consum 71.031 7,7 25,2 67.659 4,4 36,0 -3.372 95,3
Alimentaris 15.984 1,0 57 22.513 6,8 12,0 6.529 140,8
No alimentaris 55.047 -10,0 19,5 45.147 3,2 24,0 -9.900 82,0
Béns de capital 24.274 -18,3 8,6 16.531 -1,3 8,8 —7.743 68,1
Béns intermedis no energetics 129.968 -1,5 46,0 92.260 0,3 49,0 -37.708 71,0
Per arees geografiques
Unié Europea 154.896 —6,5 54,9 129.582 1,9 68,9 —25.314 83,7
Zona de Peuro 128.232 -7,6 45,4 103.563 1,5 55,0 —24.669 80,8
Altres paisos 127.355 11,0 45,1 58.602 7,9 311 —68.753 46,0
Riissia 7.532 —4,6 2,7 2.836 35,9 L5 —4.696 37,6
Estats Units 11.172 12,5 4,0 7.693 1,6 4,1 —-3.479 68,9
Japé 5112 -15,3 1,8 1.486 11,7 0,8 -3.626 29,1
America Llatina 15.649 6,5 55 9.345 7,1 50 —6.305 59,7
OPEP 29.359 34,6 10,4 7.201 28,8 3,8 —22.158 24,5
Resta 58.531 7,7 20,7 30.042 8,5 16,0 —28.489 51,3
TOTAL 282.251 0,6 100,0 188.184 3,7 100,0 -94.067 66,7

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

S’espera que el déficit
es continui moderant
en els propers mesos.
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dial. Espanya no s’ha mantingut al marge
d’aquesta situacio, i el valor de les seves
exportacions i importacions ja registrava
caigudes del 7,4% i del 16,5%, respectiva-
ment, al desembre del 2008. Aquestes re-
duccions van ser provocades, en gran
part, per la caiguda de la demanda de
béns duradors i de productes intermedis
per a la producci6, que va afectar de for-
ma destacable alguns sectors, com el de
lautomobil, amb caigudes de les exporta-
cions del 31,5% al desembre.

El mercat de la Uni6é Europea va concen-
trar gairebé el 69% de les exportacions es-
panyoles durant ’any 2008. Per tant, 'en-
trada en recessié dels principals socis
comercials europeus durant la segona
meitat de Pany i la consegtient reducci6
de la demanda externa d’aquests paisos,

tant de béns de consum com intermedis,
van provocar una important caiguda de
les exportacions cap a aquests paisos, amb
una reculada interanual del 13,1% al de-
sembre, la més intensa des del 1995. No-
més 'augment de les exportacions cap a
mercats amb menys participacid, com I’a-
frica o el japones, ha compensat parcial-
ment aquest enfonsament.

Atesa la conjuntura actual, s’espera que les
importacions i les exportacions mantin-
guin les tendencies de decreixement mar-
cades en els ultims mesos. D’una banda, la
caiguda de la demanda per part dels prin-
cipals socis europeus afectara el volum de
les exportacions. La reducci6 de les impor-
tacions sera encara més intensa durant els
primers mesos de I’any, a causa de la cai-
guda de la demanda espanyola i de la di-
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ferencia del preu del petroli en relacié amb
I'any anterior, i provocara un descens del
deficit comercial durant aquest periode.

Balanca de pagaments: el déficit per
compte corrent es continua reduint

La balanca per compte corrent va regis-
trar al desembre un deficit de 6.373 mi-
lions d’euros, el 29,6% per sota del nivell
del mateix periode de any anterior. La
reducci6 del desequilibri corrent va ser
deguda, gairebé tota, al menor deficit de
la balanga comercial. Uincrement del su-
peravit del compte de serveis va compen-
sar en part el deteriorament del deficit del
compte de transferéncies corrents i de la
balanca de rendes.

Si tenim en compte un context temporal
més ampli, el deficit acumulat el 2008 va
disminuir I’1,2% en relacié amb l'any an-
terior, a causa, principalment, de 'aug-
ment del deficit de les rendes, derivat del

major endeutament de economia, i dels
increments del tipus d’interes durant la
major part de I'any. Les dades del deficit
comercial del desembre i els pronostics
per al 2009 fan preveure que, en els pro-
pers mesos, es mantindran les caigudes
del deéficit per compte corrent i es reduira
la necessitat de finangament extern de l'e-
conomia espanyola.

Pel que fa a 'ambit dels fluxos financers,
es manté el patré dels dltims mesos. Aixi,
la reduccié de les inversions en cartera
acumulades en els dotze ultims mesos,
propera als 100.000 milions d’euros, ha
estat parcialment compensada per la me-
nor inversié directa neta cap a 'exterior i
per Paugment del finangament mitjan-
¢ant instruments financers a curt termini
(préstecs, diposits i repos). Aquest ultim
component és el que adquireix més im-
portancia, la qual cosa reflecteix el canvi
de la cobertura de les necessitats de liqui-
ditat de les institucions financeres espa-
nyoles.

CONTRIBUCIONS A LA VARIACIO DEL DEFICIT DEL COMPTE CORRENT

Deficit acumulat en els dotze dltims mesos

Milions d’euros
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FONTS: Balanga de pagaments del Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.
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Desembre registra, per sisé
mes consecutiu, una nova
caiguda del déficit

per compte corrent.
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BALANCA DE PAGAMENTS

Desembre 2008
Acumulat any Dotze ultims mesos
Saldo en o variacié Saldo en Variacié anual
milions milions
d’euros anual d’euros Absoluta %
Balanga corrent
Balang¢a comercial —84.980 —5,4 —84.980 4.826 —5,4
Serveis
Turisme 27.780 -0,1 27.780 31 -0,1
Altres serveis —4.017 -29,0 —4.017 1.640 -29,0
Total 23.762 7,3 23.762 1.610 7,3
Rendes —34.437 9,3 —34.437 —2.930 9,3
Transferéncies -9.010 33,8 -9.010 -2.276 33,8
Total —-104.664 -1,2 -104.664 1.229 -1,2
Compte de capital 5.558 23,1 5.558 1.042 23,1
Balanga financera
Inversions directes —5.082 -89,7 —5.082 44.435 -89,7
Inversions de cartera 4.860 -95,3 4,860 —-98.944 -95,3
Altres inversions 60.020 106,8 60.020 30.995 106,8
Total 59.798  -28,2 59.798 -23.513 28,2
Errors i omissions 9.172 145,0 9.172 5.428 145,0
Variacié d’actius del Banc d’Espanya 30.137 110,4 30.137 15.815 110,4

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.
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Estalvi i financament

El financament a empreses i families
augmenta el 6% el 2008

Al gener, I'euribor a un any, profusament
utilitzat com a tipus d’interes de referén-
cia, va mantenir la tendéncia descendent
iniciada cap a la meitat d’octubre en mo-
dificar-se les expectatives sobre I’evolu-
ci6 del tipus d’interes oficial de la zona
de I'euro. També va contribuir a la dava-
llada una notable disminucié de la pri-
ma de risc, que havia assolit nivells re-
cord, gracies a les mesures adoptades pels
governs i pels bancs centrals per desem-
bussar el mercat interbancari. Aixi, en
mitjana mensual, euribor a dotze me-
sos es va col-locar en el 2,62% en el pri-
mer mes del 2009, amb un decrement de
188 punts basics en relacié amb un any

abans. En les primeres setmanes de fe-
brer, leuribor a un any va continuar la
trajectoria a la baixa i es va apropar al ni-
vell del tipus d’interes de referencia del
Banc Central Europeu (BCE), situat en
el 2,0%.

En aquest marg, el tipus d’interés mitja
dels préstecs i credits al sector privat, des-
prés d’assolir el nivell maxim dels tltims
anys al comengament de la tardor en el
6,57%, va comengar a flexionar a la baixa
i es va col-locar en el 5,71% al desembre
del 2008. D’aquesta manera, va anotar un
descens interanual de 32 punts basics. No
obstant aix0, cal apuntar que, en termes
reals, els tipus d’intereés van pujar, ja que
la caiguda de la inflaci6 va ser superior a
la davallada dels tipus nominals.

EL 2008 S'INTENSIFICA LA DESACCELERACIO DEL FINANCAMENT AL SECTOR PRIVAT

Variaci6 interanual del finangament a les empreses no financeres i a les families (*)
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FONT: Banc d’Espanya.
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L'euribor a un any s’apropa
al nivell del tipus d'interes
de referéncia del BCE.

Els tipus d'interés bancaris
d’actiu flexionen a la baixa.
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CREDIT A EMPRESES I FAMILIES

Desembre 2008

Credit comercial

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

TOTAL

Saldo Variacié 12 mesos
%
Milions Milions o participacio
d’euros d’euros %
74.215 -16.627 -18,3 4,0
1.108.816 40.444 3,8 59,3
529.457 31.574 6,3 28,3
49.044 8.472 20,9 2,6
45.230 -1.063 -2,3 2,4
63.127 46.876 288,5 3,4
1.869.889 109.677 6,2 100,0

NOTA: (*) La major part correspon a garantia hipotecaria.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

El financament al sector
privat s’expandeix 1,7 punts
més que el producte interior
brut nominal.

La ratio de morositat acaba
el 2008 en el 3,4%.
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Aix0, juntament amb la feblesa de la de-
manda de credit a causa de la situaci6 re-
cessiva i 'enduriment de les condicions
de finangament per part de oferta, ex-
plica que el 2008 s’intensifiqués la desac-
celeraci6 del financament al sector pri-
vat. Aixi, al final de P’any passat, el
finangament a les empreses i a les fami-
lies va créixer el 5,9% en relacié amb dot-
ze mesos abans, 9,5 punts menys que
dotze mesos abans i lluny de la taxa inter-
anual del 24,3% registrada al setembre
del 2006. No obstant aixo, es va expandir
1,7 punts més que el producte interior
brut nominal.

Per tipus de clients, el financament a les
empreses va patir un fort alentiment el
2008, en passar d’un creixement inter-
anual del 17,5% al desembre del 2007 al
7,0% un any després. Cal destacar la cai-
guda del 18,3% del credit comercial, des-
tinat al financament del capital circulant.
Els fons dirigits a la inversié també es van
desaccelerar de manera significativa, si
s’ha de jutjar pel descens interanual del
2,3% dels arrendaments financers.

Per la seva banda, els préstecs i els credits
a les llars es van incrementar menys que
els canalitzats a les empreses. Els préstecs

per a ’habitatge van pujar el 4,5% al llarg
del 2008 i van experimentar un sensible
alentiment des d’'una taxa interanual del
13,0% al desembre del 2007. Tot i que,
en I'altim trimestre, 'esforg per accedir a
un habitatge va disminuir, en baixar els
preus i els tipus d’interes, se situava per
damunt d’un any abans. La resta del cre-
dit als particulars també es va moderar
amb forca fins a un augment anual del
3,8%.

Tot i que la desacceleraci6 del credit al
sector privat va afectar totes les entitats, el
2008 les caixes d’estalvis van incrementar
la quota en 2 deécimes, fins al 47,5%, en
aquest segment del mercat, per bé que
aquesta cota es col-locava 3 decimes per
sota del maxim assolit a 'agost del 2007.
La banca va cedir 2 decimes de participa-
cié, fins al 43,4%, mentre que les coope-
ratives de credit i la resta d’entitats finan-
ceres mantenien les quotes en el 5,1% i en
el 3,9%, respectivament.

L'impacte de la crisi econdmica es tra-
dueix en una forta al¢a de la morositat,
que s’havia situat en minims historics. El
2008 la ratio de dubtositat va pujar des
del 0,9% del desembre del 2007 fins al
3,4% dotze mesos després.
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Els diposits bancaris creixen
més que els crédits el 2008

El tipus d’interes mitja dels diposits ban-
caris del sector privat va continuar bai-
xant al desembre, en linia amb la tenden-
cia del tipus d’interes oficial de la zona
de l’euro, i es va situar en el 2,74%, al vol-
tant del mateix nivell que un any abans.
No obstant aixo0, en termes reals, és a dir,
tenint en compte la inflacid, es va col-lo-
car sensiblement per damunt de I'any an-
terior.

En aquest context, i ateses I'aversi6 al risc
dels particulars i la pressié comercial de
les entitats financeres per captar diposits
iaugmentar aix{ la liquiditat, el saldo dels
diposits del sector privat a les entitats fi-
nanceres va créixer més que el dels cre-
dits i va pujar el 13,1% en termes inter-
anuals. Aquest ascens es va concentrar en
els diposits a termini, que van anotar una
alca del 27,3%.

A diferencia del credit, els bancs van
guanyar quota de mercat en el segment
dels diposits, 0,9 punts, fins al 37,8%, per
bé que les caixes tenien més participacio,
del 55,4%. Per la seva banda, les coopera-
tives de credit van cedir 5 decimes de quo-
ta, fins al 6,5%, 1 els establiments finan-

cers de credit van mantenir la participa-
cié en el 0,2%.

La dura competencia dels diposits ban-
caris i la desfavorable evolucié general
dels mercats financers van continuar
propiciant reemborsaments nets de les
participacions de fons d’inversié mobi-
liaria. En el primer mes de I'any, pero, les
sortides netes de 1.806 milions d’euros
van ser inferiors a les dels mesos prece-
dents i es van registrar subscripcions ne-
tes de renda fixa a llarg termini de 156
milions d’euros. La rendibilitat mitjana
anual ponderada del mes va ser negativa,
del 3,7%, pero, considerant els divuit tl-
tims anys, pujava al 4,3% i superava la in-
flacié mitjana del periode.

Els fons d’inversié immobiliaria no es van
salvar tampoc de les turbuléncies finan-
ceres. Al gener, el seu patrimoni va dismi-
nuir el 2,1%, fins als 7.255 milions d’eu-
ros. El nombre de particips es va reduir el
12,6%, fins a 135.351. La rendibilitat mit-
jana ponderada dels dotze ultims mesos
va ser negativa del 2,0%, per bé que, en
els deu dltims anys, ha estat del 6,1%.

Els fons de pensions tampoc van poder
defugir les conseqiiencies de la crisi finan-
cera. Per bé que les aportacions netes van

PASSIUS DE LES ENTITATS DE CREDIT ENFRONT D’EMPRESES I FAMILIES

La remuneracio dels
diposits puja en termes
reals el 2008.

Els fons d'inversio
immobiliaria, afectats
per la crisi.

Desembre 2008

Saldo Variacié 12 mesos

%

Milions Milions N participacié

d’euros d’euros %
A la vista 244.812 —-13.831 -5,3 17,1
D’estalvi 179.777 382 0,2 12,6
A termini 729.272 156.483 27,3 50,9
En moneda estrangera 29.318 —6.326 -17,7 2,0
Total diposits 1.183.179 136.708 13,1 82,6
Resta del passiu (*) 248.631 -27.099 -9,8 17,4
TOTAL 1.431.810 109.609 8,3 100,0

NOTA: (*) Balang agregat segons els estats de supervisi6. Inclou transferéncies d’actius, passius financers hibrids, cessié temporal d’actius i diposits subordinats.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.
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En els divuit dltims anys,
el rendiment mitja anual
dels fons de pensions
supera sensiblement

la inflacié.
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ELS FONS DE PENSIONS TAMBE PATEIXEN LA CRISI FINANCERA EL 2008

Patrimoni total dels fons de pensions

Milers de milions d’euros
90

FONT: Inverco.

sumar 1.866 milions d’euros el 2008 i que
els particips van augmentar el 2,3%, la
rendibilitat anual mitjana va ser negativa
del 8,05%. No obstant aix0, considerant

un termini llarg, més apropiat a aquest
producte, el rendiment mitja anual va ser
del 5,5%, sensiblement superior a la in-
flacié del periode.
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