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Previsiones

% de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2008 2009
2007 2008 2009
1 i I v I i
ECONOMfA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 2,0 1,1 -1,7 2,5 2,1 0,7 -0,8 -1,4 -2,4
Japén 2,4 -0,7 -3,2 1,4 0,6 -0,2 —4,6 -5,2 —4,3
Reino Unido 3,0 0,7 -2,5 2,6 1,7 0,3 -1,9 -2,9 -3,2
Zona del euro 2,6 0,9 -2,0 2,1 1,4 0,6 -0,5 -1,7 2,4
Alemania 2,6 Lo 23 2,8 2,0 0,8 -1,7 2,1 -2,8
Francia 2,1 0,6 -1,7 2,0 1,2 0,6 -1,0 -1,9 -1,9
Precios de consumo
Estados Unidos 2,9 3,8 —152 4,1 4,4 5,3 1,6 —0,6 —2.2
Jap6n 0,1 1,4 -0,8 1,0 1,4 2,2 1,0 0,6 -0,3
Reino Unido 2,3 3,6 1,4 2,4 3,3 49 3,9 1,7 1,3
Zona del euro 2,1 3,3 1,0 3,4 3,6 3,8 2,3 1,2 0,8
Alemania 2,3 2,6 0,8 2,9 2,9 3,1 1,6 0,8 0,6
Francia L5 28 09 29 33 33 L8 09 05
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 3,4 0,1 —2,6 2,0 0,8 —0,2 -2,3 43 -2,8
Consumo de las AAPP 4,9 53 4,3 3,7 5,0 6,1 6,3 52 4,8
Formacion bruta de capital fijo 53  -3,0 -12,3 24 08 41 -93 -124 -155
Bienes de equipo 10,0 -1,1 -13,0 5,2 1,8 -1,3 -9,7 —=13,0 —13,0
Construccién 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 =572
Exportacion de bienes y servicios 49 0,7 -6,2 48 4,4 L5 =79 -11,6 —-69
Importacién de bienes y servicios 6,2 -2,5 11,2 3,6 1,8 -2,0 -13,2 -184 13,2
Producto interior bruto 3,7 1,2 -2,3 2,7 1,8 0,9 -0,7 -2,2 -2,8
Otras variables
Empleo 2,9 -0,6 =50 1,6 0,1 -0,9 3,1 -5,1 -5,6
Tasa de paro (% poblacién activa) 8,3 11,3 17,6 9,6 10,4 11,3 13,9 16,6 17,4
Indice de precios de consumo 2,8 4,1 0,5 4,4 4,6 4,9 2,5 0,6 0,1
Costes laborales unitarios 2,9 34  -03 4,2 3,6 3,4 2,6
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -10,1 -9,5 -8,0 -12,1 -9,5 -8,7 -7,9
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -9,7 -9,1 -6,5 -11,2 -9,0 -8,4 -7,6
Saldo publico (% PIB) 2,2 -3,8 -7,8
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
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
Bonos EEUU 10 anos 4,6 3,6 3,0 3,6 3,9 3,8 3,2 2,8 3,1
Bonos alemanes 10 afios 4,2 4,0 2,9 3,9 4,3 4,3 3,5 3,2 2,9
Tipos de cambio
$/Euro 1,37 1,48 1,28 1,50 1,56 1,51 1,34 1,31 1,28
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Miedo a la deflacion

Las tasas de inflacion de la mayor parte de los paises avanzados han caido hasta mini-
mos que no se registraban desde hacia muchos anos. Se trata de una evolucién acor-
de con la recesién que afecta a la economia global. En efecto, en etapas de contrac-
cién ciclica cabe esperar un descenso de la inflacién. Hasta aqui, pues, nada nuevo a
resenar. Sin embargo, la prevision de que las tasas de inflacién van a entrar en terre-
no negativo en los préximos meses, junto con el temor a que la recesién tenga un al-
cance y una duracién superiores a lo esperado, ha desatado el miedo a la deflacion.
En concreto, el temor estd en una espiral de descenso generalizado de los precios de
los bienes y servicios, combinada con un periodo prolongado de estancamiento o re-
cesion. En el dltimo siglo hay muy pocos antecedentes histéricos de un fenémeno de
este tipo en lo que ahora son las economias desarrolladas. Pero son significativos: Es-
tados Unidos en los anos treinta y Jap6n en los noventa del siglo pasado.

Casi hay que acudir al batl de los recuerdos para hablar de deflaciéon. Desde media-
dos del siglo pasado, la gran preocupacion de las politicas econdmicas ha sido la in-
flacién. E incluso antes: muchos historiadores atribuyen a la hiperinflacién alemana
de los anos veinte el origen del ascenso del nazismo y, por consiguiente, la causa de la
segunda gran guerra. Pero ambos fenémenos, inflacién y deflacion, tienen, en dltimo
extremo, el mismo origen monetario. Hasta las primeras décadas del siglo xx, el di-
nero en circulacién se regia por el patrén metdlico, oro o plata. Con la progresiva
sustitucion del patrén metalico por la moneda fiduciaria, respaldada por un banco
central nacional, el volumen de moneda en circulacién se desligéd de las reservas me-
talicas. La discrecionalidad de la gestién monetaria derivé a menudo en un exceso de
oferta monetaria que asento, hasta hace poco, unas sélidas expectativas inflacionistas.

;Pero si tan mala era la inflacién, por qué también es mala la deflacién? Por diversos
motivos. Tiende a retrasar las decisiones de consumo e inversion; si tal producto ten-
drd un precio inferior manana, ;por qué comprarlo hoy? Aumenta el valor real de las
deudas, lo cual ocasiona una presion sobre los agentes endeudados que lleva a un au-
mento de las pérdidas y de las bancarrotas. En un contexto deflacionista, el precio de
los activos también tiende a disminuir, lo que reduce el valor de las garantias de los
préstamos v, por tanto, aumenta las pérdidas por morosidad de las entidades finan-
cieras. Esto significa menos oferta de crédito, igual a menos actividad. Ademads, como
los salarios son rigidos a la baja, los margenes de las empresas se estrechan, lo que
ocasiona menos inversién y menos empleo. Un dltimo mal es la «trampa de la liqui-
dez», en la que se cae cuando el banco central recorta los tipos al maximo —hasta el
0%-— de manera que el mejor activo para invertir es el efectivo, sin riesgo y con renta-
bilidad real positiva. En definitiva, una deflacién persistente estd intimamente ligada
a una depresion econdémica prolongada. Algo que en Japén conocen muy bien.

Hay que afirmar, con todo, que hoy por hoy el riesgo de espiral deflacionista es muy
lejano. En primer lugar, porque las previsibles tasas negativas de los indices de pre-
cios de consumo en los préximos meses responden tunicamente al efecto del desplo-
me del precio del petréleo desde el pasado verano, mientras que la inflacién subya-
cente, el ntcleo mds estable de la inflacidn, presenta tasas positivas. En este sentido,
ni tan siquiera cabe hablar de deflacién. Y, en segundo lugar, porque ante la recesiéon
que atraviesan las economias avanzadas las politicas monetarias y fiscales se han
puesto decididamente en marcha, teniendo muy en cuenta, precisamente, las leccio-
nes aprendidas de la Gran Depresion y de Japén. Con este bagaje, cabe confiar en
que la deflacién siga siendo un capitulo de los libros de historia.
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La naturaleza de la recesion
actual es dificilmente
equiparable a la

de episodios anteriores

por haber sido originada por
una crisis financiera global.

Los resultados del cuarto
trimestre de 2008 trazan
un panorama preocupante
en términos de crecimiento,
comercio internacional

y produccion industrial.

Barack Obama lanza tres
iniciativas para hacer frente
a la crisis...
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RESUMEN EJECUTIVO

Una recesion diferente

En las dltimas décadas la economia se ha
caracterizado por su tendencia al incre-
mento del volumen del producto interior
bruto (PIB), es decir, de la cantidad de
bienes y servicios producidos en un perio-
do dado. Pero este crecimiento constituye
una tendencia a medio o largo plazo; en el
corto o medio plazo las economias sufren
fluctuaciones por diversos motivos. Los
economistas usan el término «ciclo econé-
mico» para describir estas oscilaciones. Si
la economia deja de crecer durante dos tri-
mestres consecutivos, hablamos de rece-
sién, segtin la definicién convencional mds
extendida. No cabe duda de que el mo-
mento actual de buena parte de las princi-
pales economias mundiales debe ser califi-
cado como de recesion.

Pero no nos encontramos ante una rece-
sién cualquiera. Su desencadenante prin-
cipal ha sido una crisis financiera, lo cual,
de acuerdo con la experiencia histérica,
anade gravedad al asunto. Pero tampoco
se trata de una crisis financiera de carac-
ter individual o regional, como ha sido
habitual. Nos encontramos ante una crisis
financiera de dimension global. A excep-
cién de la Gran Depresion de los afios
treinta del pasado siglo, no existe expe-
riencia histérica comparable. Ciertamen-
te, la contundente respuesta de las autori-
dades econémicas no tiene precedentes y
también constituye un factor diferencial,
esta vez en positivo.

Mientras, los datos econdmicos van des-
granando su rosario de infortunios. Los
crecimientos del PIB correspondientes al
cuarto trimestre del pasado afo, conoci-
dos en febrero, han causado la correspon-
diente alarma. En tasa intertrimestral, en

Estados Unidos retrocedié el 1,6%, en la
eurozona, el 1,5%, en el Reino Unido, el
1,8%, en Japon, el 3,3%. Varias economias
asidticas, singularmente Tailandia, Corea,
Taiwdn y Singapur perdieron alrededor del
5%, lo mismo que Brasil. En las economi-
as avanzadas, el hundimiento de la con-
fianza y el oscurecimiento de las expecta-
tivas golpean a la demanda interna. En las
economias mds orientadas al comercio in-
ternacional, el subito frenazo del mismo
en el cuarto trimestre supone un revés
considerable. Las exportadoras de mate-
rias primas ven evaporarse los beneficios
por el desplome de los precios. Las depen-
dientes de la financiacién internacional
sufren la interrupcion brusca de los flujos.
En todas, la produccién y las carteras de
pedidos de las empresas industriales su-
fren desplomes inéditos o que no se regis-
traban desde hacia muchos afos.

En Estados Unidos, la ansiada toma de po-
sesion del nuevo presidente, Barack Oba-
ma, no ha conseguido despejar el panora-
ma econdmico. Y no serd por la falta de
actividad de la nueva administracién. En
sus pocas semanas de mandato, ha adop-
tado tres iniciativas trascendentales. La
primera, el plan de estimulo fiscal, 787.800
millones de délares, destinados a la reduc-
cién de impuestos, a transferencias y a gas-
tos directos como inversiones en energias
alternativas y agua o educacion y salud.

La segunda iniciativa ha sido un plan de
ayuda a las familias para el pago de las hi-
potecas, que incluye fondos adicionales
para las aseguradoras hipotecarias Fannie
Mae y Freddy Mac, e incentivos econémi-
cos para los bancos que suavicen las con-
diciones de sus hipotecas actuales. Final-
mente, la tercera decision ha sido el plan
de estabilidad financiera, un nuevo inten-
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to de apuntalar el maltrecho sistema fi-
nanciero estadounidense.

Este prolijo despliegue de iniciativas no ha
impresionado a los mercados. La falta de
concrecién del plan financiero en aspectos
como la valoracidén de los activos téxicos,
los interrogantes sobre su puesta en marcha
y la posibilidad de que se acabe optando
por la nacionalizacién de una o varias enti-
dades bancarias explican que el sector finan-
ciero haya sufrido un duro castigo en la bol-
sa en febrero. Pero practicamente todos los
valores han sido arrastrados a unos descen-
sos que en la bolsa estadounidense son del
orden del 15% en lo que llevamos de afio.

Y es que mientras la recesion siga exten-
diendo su sombra sobre la economia difi-
cilmente los mercados van a recuperar la
tranquilidad. En Estados Unidos, el origen
de la misma, el estallido de la burbuja in-
mobiliaria, no da sefiales de tocar fondo.
La caida de los precios de las casas es ya del
28% respecto al méaximo de junio de 2006.
La confianza de los constructores estd en
minimos y la oferta de viviendas sigue en
caida libre porque en diciembre se inicia-
ron 466.000 viviendas en términos anua-
les, un nuevo minimo histérico que ape-
nas representa una quinta parte de lo que
se construia en 2006.

En Japdn, el mal dato del PIB antes citado
tiene mucho que ver con el retroceso de las
exportaciones, un 13% interanual en el
cuarto trimestre, y con el intenso repliegue
de la inversién en equipo, un 11,1% inter-
anual. El reflujo de la produccién indus-
trial de un 22,5% interanual en diciembre,
no tiene parangén desde la Segunda Gue-
rra Mundial. Por el lado de la demanda, el
panorama no es mucho mejor, ya la con-
fianza del consumidor del cuarto trimestre
volvié a marcar un nuevo minimo histéri-
co y las ventas de automéviles siguieron
hundiéndose, con un retroceso en enero
del 28,0% interanual.

En la eurozona, los indicadores no dejan
duda alguna de que la ralentizacion de la

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

economia es generalizada. Por el lado de la
demanda, las ventas al por menor, por
ejemplo, cayeron en diciembre por sépti-
mo mes consecutivo. La produccién in-
dustrial parece estar en caida libre, llegan-
do al 12% en diciembre. La utilizacién de
la capacidad productiva, que generalmen-
te flucttia entre el 80% y el 85%, se hundié
en un solo trimestre del 81,5% hasta el
75%. Nuestras previsiones apuntan a un
retroceso del PIB del 2% en 2009.

La economia alemana, el principal motor
continental, sufri6 en el cuarto trimestre
de 2008 la mayor sacudida desde la reuni-
ficacién, con un deterioro del PIB del
2,1% intertrimestral, encabezando asi las
caidas de las principales economias de la
zona del euro. ;Por qué el desplome del
PIB alemén ha superado el del resto de
paises europeos? La economia germana se
sustenta en buena medida sobre el comer-
cio exterior. El 75% de las exportaciones
alemanas durante 2008 tuvieron como
destino otros paises europeos y, de éstas,
una quinta parte iban dirigidas a econo-
mias del Este de Europa. El fuerte deterio-
ro de las economias de la Unién Europea
(UE), incluidas las del Este, durante el l-
timo trimestre de 2008, explica la trayec-
toria de las exportaciones.

Precisamente, algunas economias del Este
de la UE (los paises balticos, Rumania,
Bulgaria y Hungria) presentan una situa-
ci6n muy delicada, debido a su dependen-
cia de la demanda de la eurozona, ahora
en recesion, y, sobre todo, por basar su ele-
vado crecimiento de los dltimos afnos en
una financiacion exterior que ahora, subi-
tamente, se ha secado por obra y gracia de
la crisis financiera internacional. Esta rea-
lidad se ve agravada, en algunos paises, por
el hecho de que una parte apreciable de la
deuda de familias y empresas estd denomi-
nada en moneda extranjera, lo que, en un
contexto de fuertes depreciaciones de las
monedas nacionales, conlleva riesgos de
morosidad creciente y un efecto negativo
en la capacidad de gasto de los agentes
econoémicos.

...pero las bolsas sufren
nuevos reveses, por
la situacion del sistema

financiero.

Japon sufre directamente
las consecuencias
del frenazo del comercio

internacional.

Europa experimenta una
contraccion del crecimiento
en el cuarto trimestre
mientras que la delicada
situacion de algunos paises
del Este aiiade nuevas

inquietudes.
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Espaia entra en recesion
por primera vez desde 1993.

La demanda interna se
contrae por la retraccién
del gasto de familias

y empresas.

En 2009, el PIB retrocedera
mas de un 2% en términos
reales, pero el deterioro

se aliviara a partir de la
segunda mitad del ejercicio
si se normalizan las
condiciones financieras.

4 MARZO0 2009

La economia espafola no escapa de la t6-
nica recesiva internacional. El PIB creci6
en 2008 un 1,2% (incremento del 3,7% en
2007). La ralentizacion de la actividad eco-
némica, no obstante, fue acentuandose a
medida que avanzaba el ejercicio y en los
dos ultimos trimestres se anotaron tasas
de crecimiento intertrimestrales crecien-
temente negativas, de un 1,0% en el cuar-
to trimestre. De acuerdo con la definicién
convencional mencionada al principio, en
la segunda mitad del afio la economia en-
tré en recesion, poniendo fin a un largo
periodo de expansion que se inicio tras la
recesion de 1993. Con todo, tanto en el
conjunto del afio como en el tltimo tri-
mestre, el crecimiento del PIB en Espafia
fue superior al de la eurozona y al de la
Unidén Europea en su conjunto.

La fuerte ralentizacién de la demanda se
tradujo en que su aportacion al creci-
miento del PIB se redujo en 4,3 puntos
hasta un escudlido 0,1%. Esta moderacion
se debi6 en parte al consumo de las fami-
lias, su principal componente, que anotd
un aumento anual del 0,1%, (crecimiento
del 3,4% en 2007). En el dltimo trimestre,
el consumo de los hogares registré un
descenso interanual del 2,3%, el mayor
desde el segundo trimestre de 1993, resul-
tado de una intensa escalada del desem-
pleo y del enfriamiento de la confianza de
las familias en el futuro econémico inme-
diato. Cabe senalar que la tasa de desem-
pleo espanola es la mds elevada de las
treinta economias que forman la Organi-
zacion para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econdmico.

La demanda interna fue frenada igual-
mente por la inversion. Esta cay6 un 3,0%
en 2008, después de haber aumentado el
5,3% en el ano precedente, afectada por la
debilidad de la demanda interior y exterior
y por la ralentizacién de los beneficios em-
presariales. Todavia mayor fue el descenso
de la inversién en construccién, del 5,3%
en el afo y del 10,9% en el dltimo trimes-
tre, marcando la mayor caida de las dlti-

mas décadas y superando la maxima cai-
da interanual del 8,2% de la anterior rece-
sién, acaecida en el segundo trimestre de
1993. Ello se debi6 principalmente al re-
troceso de la inversién en viviendas, que
llegé6 al 19,6% en el dltimo trimestre de
2008, la cual responde a la crisis del mer-
cado inmobiliario, con caidas de precios y
una bajada de las transacciones de vivien-
das del 28,6%.

Por el contrario, el sector exterior contri-
buy6 con un punto al crecimiento del PIB
en 2008, frente a una detraccion de 8 dé-
cimas en 2007. Esta evolucion se debi6 a
que las importaciones de bienes y servi-
cios se desaceleraron mucho mds que las
exportaciones, hasta el punto de que baja-
ron el 2,5%. De esta manera, la necesidad
de financiacién, que habia registrado una
cota maxima del 9,7% del PIB en 2007,
disminuy6 en 6 décimas hasta el 9,1% en
2008.

Las perspectivas apuntan a una caida del
PIB real espafiol superior al 2% en 2009.
Esta evolucion viene determinada por las
tendencias analizadas relativas a la fuerte
desaceleracion de la demanda nacional,
con importantes descensos de la inver-
sién, tanto en construccién como en
bienes de equipo. El consumo de los ho-
gares también continuard contrayéndose,
si bien en mucha menor medida que la in-
versién. En contrapartida, aumentara la
contribucién del sector exterior al creci-
miento del PIB hasta unos dos puntos
porcentuales. Aunque en este primer tri-
mestre del afio la recesién estd siendo to-
davia intensa, prevemos un freno del de-
terioro a partir de la segunda mitad del
ejercicio, cuando los ajustes de los sectores
industriales e inmobiliario hayan supera-
do su punto maximo, el efecto expansivo
de la politica fiscal se deje sentir en un
contexto de moderacién de precios y con-
tando con la progresiva normalizacién de
las condiciones financieras.

26 de febrero de 2009
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CRONOLOGIA

2008
marzo 9 El Partido Socialista Obrero Espafiol gana las elecciones generales.
18 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 2,25%.
abril 18 El Gobierno aprueba un Plan de medidas de estimulo econémico.
30 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 2,00%.
julio 3 El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 4,25%.
11 El precio del petréleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel maximo histérico de 146,6 ddlares por barril.
15 El euro cotiza a 1,599 délares, el valor maximo desde el lanzamiento de la moneda tnica europea a principios de
1999.
agosto 14 El Gobierno pone en marcha un programa de 24 reformas econémicas para 2008 y 2009.

septiembre 19

octubre 7

12
13

28
29

noviembre 6

15
20
28

diciembre 4

El gobierno de Estados Unidos presenta un plan de rescate del sistema bancario estadounidense por un importe
de 700.000 millones de délares.

El Gobierno anuncia la creacién de un fondo para la compra de activos financieros a las entidades de crédito
hasta un maximo de 50.000 millones de euros y eleva la garantia de los depésitos e inversiones a 100.000 euros.

El Banco Central Europeo, la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra recortan sus tipos de interés oficiales en
50 puntos bdsicos, en una accién concertada con otros bancos centrales.

Los paises de la eurozona acuerdan una accion concertada para reforzar el sistema financiero hasta el final de 2009.

El Gobierno autoriza el otorgamiento de avales del Estado hasta 100.000 millones de euros en 2008 a operaciones
de financiacién nuevas de las entidades financieras, con posible ampliacién a 2009.

El indice de la bolsa espafiola IBEX 35 anota su nivel més bajo (7.905,4) desde 2004.
La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 1,00%.

El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 3,25%.

Reunién del G-20 en Washington para la reforma del sistema financiero internacional.

El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra su nivel mds bajo (7.552,3) desde 2003.

El Gobierno anuncia un plan de inversion ptblica de 8.000 millones de euros en obras municipales y de 3.000
millones en diversos sectores y dmbitos de la economia.

El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 2,50%.

16 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta una banda del 0%-0,25%.

24 El precio del petrdleo calidad Brent cae hasta su nivel mas bajo (37,23 ddlares por barril) desde julio de 2004.
2009
enero 1 Nueva ampliacién de la zona del euro, con la entrada de Eslovaquia, hasta dieciséis estados miembros.

fil5
20

El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 2,00%.
Barack Obama toma posesién como presidente de Estados Unidos.

Marzo Abril
3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (febrero). 2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (marzo).
5 Indice de produccion industrial (enero). ?onsejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 3 Indice de produccién industrial (febrero).

12 IPC (febrero). 15 IPC (marzo).

13 Coste laboral (cuarto trimestre). 16 IPC armonizado de la UE (marzo).

16 IPC armonizado de la UE (febrero). 22 Comercio exterior (febrero).

17 Comité de Mercado Abierto de la Fed. 23 Precios industriales (marzo).

24 Ingresos y pagos del Estado (febrero). 24 Encuesta de poblacion activa (primer trimestre).

25 Precios industriales (febrero). 28 Ingresos y pagos del estado (marzo).

26 Comercio exterior (enero). Comité de Mercado Abierto de la Fed.

30 Avance IPCA (marzo). 29 Ventas minoristas (marzo).

31 Balanza de pagos (enero). 30 Avance IPCA (abril).
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El estimulo fiscal de
788.000 millones se
distribuira principalmente
en los proximos tres afios.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos:
ccuanta ayuda hara falta?

El plan de estimulo fiscal del presidente
Obama toma forma. El acuerdo entre el
Congreso y el Senado dejé el montante
total en 787.800 millones de ddlares. De
este total, 211.800 millones serdn destina-
dos a la reduccién de impuestos. A estos
se suman 267.000 millones de délares en
transferencias, entre las que se encuen-
tran devoluciones de impuestos por valor
de 73.800 millones. La mayor partida son
los 309.000 millones de gastos directos
que incluyen 51.000 millones en energias
alternativas y agua y 71.000 en educacién
y salud. Los efectos del estimulo se empe-

zardn a sentir en 2009 pero el mayor peso
se concentrara en 2010 y, en menor medi-
da,en 2011.

Adicionalmente al estimulo fiscal, la Casa
Blanca aprob¢é un plan de ayuda a las fa-
milias para el pago de las hipotecas. El
plan incluye fondos adicionales a las ase-
guradoras hipotecarias Fannie Mae y
Freddy Mac, 100.000 millones de délares
para cada una. También contempla in-
centivos econdmicos (hasta 1.000 dola-
res) para los bancos que suavicen las con-
diciones de sus hipotecas existentes.
Adicionalmente, si el cambio redunda en
un cumplimiento puntual de las cuotas,
los bancos pueden recibir hasta 1.000 dé-

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

PIB real

Ventas al por menor
Confianza del consumidor (1)
Produccién industrial

Indice actividad manufacturera
(ISM) (1)

Venta de viviendas unifamiliares
Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés interbancario
3 meses (1)

Tipo de cambio efectivo nominal (4)

2007 2008
I 11 1T
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 58 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 Noviembre Diciembre  Enero  Febrero
_ 0,2 _ _
5,1 -84 -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

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

(3) Saldo acumulado de 12 meses de la balanza de bienes y servicios. Miles de millones de délares.

(4) Tipo de cambio ponderado por los flujos del comercio exterior. Valores mayores implican apreciacion de la divisa.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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lares anuales por tres afios. También los
hogares que cumplan con las cuotas hi-
potecarias pueden verse premiados con
una reduccién de hasta 1.000 délares
anuales de la deuda pendiente por un pe-
riodo de cinco afos.

La mayor duda no estd, sin embargo, en
la idoneidad de estas medidas sino en su
suficiencia. 2009 serd inevitablemente un
afio de retrocesos y hay dudas respecto a
la recuperacién de 2010. A la economia
en recesion, con el producto interior bru-
to (PIB) del cuarto trimestre que retroce-
di6é un 3,8% intertrimestral anualizado,
se anade una drastica reduccién de los
flujos del comercio mundial. El mayor
problema estard en reactivar un consumo
privado que empieza esta crisis con un
alto nivel de endeudamiento. La necesaria
recuperacién del ahorro hard que muchas
de las ayudas vayan a ahorro y no a reac-
tivar las compras. Por otra parte, esta la
cuestion de financiar las ayudas en una

economia que ya es deficitaria con el ex-
terior y en un entorno global de recesion.

El 4nimo de los consumidores es un fiel
reflejo de estas dificultades. El indice de
confianza del consumidor del Conferen-
ce Board volvié a marcar en enero un
nuevo minimo histérico en los 40 afios
de vida del indicador bajando de 38,0
hasta los 37,3 puntos, mientras que con-
tinda el empeoramiento de la percepcién
de la situacién presente. Las ventas mi-
noristas de enero tuvieron, sin embargo,
un comportamiento mejor de lo espera-
do, con el primer mes de subidas inter-
mensuales, aunque modestas, después de
cinco meses consecutivos de descensos.
La recuperacién estuvo en alimentacién
y electrénica de consumo mientras que
los materiales de construccion siguieron
a la baja. Aun asi, sin los fluctuantes au-
tomoviles y gasolina, el consumo al por
menor cedi6 un 2,7% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Mostrando una

ESTADOS UNIDOS: LA VISION EMPRESARIAL ABANDONA MiNIMOS

Nivel de los indices del ISM (*)

Indice
70

65

55

50

45

40

35

A‘A
v A 4

e Manufacturas

Servicios

NOTA: (*) Un nivel de 50 implica que hay tantas respuestas optimistas como pesimistas.
FUENTES: Institute for Supply Management y elaboracién propia.
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También habra ayudas
para reducir la morosidad

de las hipotecas.
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Los empresarios siguen
siendo pesimistas,
especialmente en el empleo.

La construccidn sigue sin
tocar fondo y los precios
acumulan un descenso
del 27%.

El mercado laboral acentia
su deterioro, con 3,6 millones
de empleos perdidos desde
enero de 2008.

8 MARZO 2009

debilidad mads intensa, la venta combina-
da de turismos y todoterrenos fue de
655.000 unidades, el minimo de los ulti-
mos 30 afos.

Segtin el indice de actividad del Institute
for Supply Management, la visién empre-
sarial mantuvo este escenario de recesién
profunda aunque se recuperé de sus mi-
nimos historicos. Asi, el indice de manu-
facturas subi6 de 32,9 al nivel de los 35,6
puntos, ain muy por debajo del equili-
brio de los 50,0 puntos, que se considera
el umbral que senala riesgos de recesion.
Por su parte, el indice de servicios tuvo su
segundo mes consecutivo de ascensos, pa-
sando de 38,9 al nivel de los 44,2 puntos.
En ambos casos persiste la debilidad del
empleo y, en el caso de manufacturas, de
los nuevos pedidos.

La vivienda sigue sin tocar fondo. Por el
lado de la demanda, el precio de los in-
muebles sigue empeorando la situacién
patrimonial de los hogares. El indice
Case-Shiller de diciembre aument¢ la in-

tensidad de sus descensos y acumulé un
retroceso del 28,3% respecto al médximo
de junio de 2006 que, considerando los
incrementos del IPC, queda en un 31,6%.
Por el lado de la demanda, la confianza de
los constructores estd en minimos y la co-
rreccion de la oferta de viviendas parece
no tener fondo alguno porque en diciem-
bre se iniciaron 466.000 viviendas en tér-
minos anuales, un nuevo minimo histdri-
co que apenas es un quinto de lo que se
construia en 2006. La tinica nota positiva
fue que las ventas recuperaron, en diciem-
bre, el fondo de estabilidad de los meses
previos, aunque esto fue a costa de la dis-
minucién de los precios y el aumento de
los embargos.

Si la vivienda determina la riqueza de los
hogares, el mercado de trabajo determina
los ingresos de una gran parte de ellos y
aqui la situacién también siguié empeo-
rando. En enero se perdieron 598.000 em-
pleos no agricolas. Asi, desde enero de
2008, cuando empezaron los descensos,
se llevan destruidos 3.572.000 puestos de

ESTADOS UNIDOS: LA PEOR CRISIS DE LA VIVIENDA EN MUCHOS ANOS

Viviendas iniciadas en términos anuales

Miles
2.400

2.200
2.000
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FUENTES: Federal Housing Board, National Association of Realtors y elaboracién propia.
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ESTADOS UNIDOS: LA REDUCCION DE LOS FLUJOS COMERCIALES ES INTENSA

Valor mensual de las exportaciones e importaciones excluyendo el petréleo

Millones de délares
200.000

180.000

160.000

140.000

120.000

100.000

80.000 L——1
M ]

s [ mportaciones

2006 2007 2008

Exportaciones

FUENTES: Departamento de Comercio y elaboracion propia.

trabajo, un descenso récord en términos
absolutos. La tasa de paro de enero reflej6
también esta situaciéon encaramandose al
7,6% de la poblacidén activa, el maximo
de los ultimos 15 afios.

En el frente de los precios, el indice gene-
ral de precios al consumo (IPC) de enero
permanecié invariado respecto al mismo
periodo del afio anterior. Asi, los peligros
de inflacién de meses atrds se tornan en
riesgos deflacionistas. Sin embargo, el
tono en este sentido vendrd marcado por
el indice subyacente, el general sin ali-
mentos ni energia, que en términos inter-
anuales se desaceleré hasta el 1,7%. El
IPC de 2009 tendrd meses con descensos
interanuales pero la verdadera deflacién
deberd darse en el subyacente, descon-
tando las fluctuaciones del petréleo. En
este sentido, la deflacién aparece algo
mas lejana considerando los datos en el

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

corto plazo, mes a mes, ya que el IPC de
enero subid respecto a diciembre, rom-
piendo una racha de cinco meses de des-
censos consecutivos.

El sector exterior sigue siendo una preo-
cupacion, no ya por la persistencia del dé-
ficit sino por la mencionada reduccién de
los flujos comerciales en parte a causa de la
crisis en los mercados de crédito y cau-
cién, que dejan a los proveedores inde-
fensos frente a los impagos de sus clien-
tes. El déficit comercial de bienes y
servicios siguid reduciéndose en diciem-
bre hasta los 39.929 millones de délares,
muy por debajo de los 56.690 millones de
octubre. El problema es que las exporta-
ciones se situaron un 11,7% por debajo
del nivel de hace dos meses, siendo com-
pensadas por la mayor reduccién de las
importaciones, donde la menor factura
del petroéleo hizo la diferencia.

La inflacion llega a cero a
causa de las fluctuaciones
del petréleo.

EL déficit comercial se
corrige a costa de una
disminucion del comercio.
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Deflacion: un riesgo a tener en cuenta

La tasa de inflacién en las mayores economias del mundo —Estados Unidos, Japon y la eurozona— se deslizard a
territorio negativo durante 2009. Aunque el motivo principal de este descenso serd el desplome que ha experi-
mentado el precio del petréleo y, por ello, se espera que la inflacion recupere tasas positivas hacia final de afo,
existe el riesgo de que en un contexto de debilidad de la demanda, el nivel general de precios inicie un proceso
mas prolongado de descensos. La experiencia de los Estados Unidos en los afios 30, cuando el IPC cay6 un 24%
entre 1930 y 1933, es seguramente irrepetible —los errores de entonces estdn bien aprendidos— pero incluso una
deflacién mads suave, al estilo de Jap6n en los 90, harfa que la recesion fuera mas larga y profunda.

EPISODIOS DE DEFLACION, MAS Y MENOS GRAVES

IPC Estados Unidos 1929-1936 IPC Jap6n 1998-2008
Promedio anual; 1929=100 Promedio anual; 1998=100
00 100
95
99
90
98
85

% 97 N

75I | | | | | | | | | | 96' | | | | | | | | | |

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Departamento de Trabajo de Estados Unidos y Datastream.

En general, la causa mds habitual de un proceso deflacionista es una caida importante de la demanda agregada
resultado, por ejemplo, del pinchazo de una burbuja de activos, una crisis financiera o un aumento de incerti-
dumbre por motivos geopoliticos. La caida de la actividad que provoca esta contraccién de demanda tiende a
reducir la tasa de inflacién, que puede volverse negativa, especialmente si parte de niveles no muy alejados de
cero. Precisamente, las tasas de inflacién objetivo de los bancos centrales no son demasiado bajas para reducir la
probabilidad de caer en tasas de inflacién negativas con facilidad.

Ante la debilidad de la demanda y un riesgo de deflacién, la politica monetaria responde recortando los tipos de
interés, pero existe un limite: los tipos de interés nominales no pueden caer por debajo de cero. ;Quién prestaria
a un tipo de interés negativo si la alternativa, mantener el dinero en efectivo, tiene una rentabilidad nominal de
cero? El problema es que aunque el tipo de interés nominal sea cero, el tipo de interés real es positivo si las ex-
pectativas son de deflacién y ello puede impedir la recuperacién de la demanda agregada. A menudo, para salir
de una recesion, se necesitan unos tipos de interés reales negativos para estimular suficientemente el consumo y

10 MARZ0 2009
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la inversién. Con tipos cero y deflacién, se puede dar la denominada «trampa de liquidez», aquella situacion en
la que el mejor activo para invertir es el efectivo, sin riesgo y con alta rentabilidad real.

La deflacién tiene un impacto nocivo sobre la actividad a través de varios canales. En primer lugar, aumenta el
valor real de las deudas, lo que ocasiona un aumento de impagados y bancarrotas. Ademads, en un contexto de-
flacionista, el precio de los activos también tiende a disminuir, lo que reduce el valor de las garantias de los prés-
tamos y, por tanto, aumenta las pérdidas por morosidad de las entidades financieras. Ante esta situacidn, los
bancos aumentan la prima de riesgo que cobran por sus préstamos y reducen la oferta de crédito, lo que empeo-
ra la recesién. Un entorno deflacionista también empuja al alza los salarios reales si estos son rigidos a la baja en
términos nominales, lo que ocasiona una mayor destruccién de empleo y alarga la recesiéon. Un empeoramiento
de la recesion agrava la deflacion y puede generar una espiral deflacionista dificil de atajar.

Escapar de una trampa de liquidez y acabar con una deflacién no es facil. Una vez que el tipo de interés nominal
se ha reducido hasta cero, la inica manera de disminuir el tipo de interés real es incrementar las expectativas de
inflacién. Si la autoridad monetaria convence a los agentes econémicos de que la inflacién volverd a ser positiva,
incluso mds alta que el objetivo del banco central en tiempos normales, la consiguiente caida del tipo de interés
real contribuiria a reavivar la demanda, salir de la recesion y acabar con la deflacién. Naturalmente, sin embar-
g0, los agentes econémicos tienden a desconfiar de un banco central que promete mds inflacién cuando su ret6-
rica acostumbra a ser la contraria. El reto para el banco central en palabras de Paul Krugman es «prometer de
forma creible que va a ser irresponsable».”’ La reciente publicacion por parte de la Fed por primera vez en su
historia de su objetivo de inflacién a largo plazo (2%) debe interpretarse como una muestra de la importancia
de la politica de comunicacién de un banco central en tiempos de riesgo de deflacion.

El banco central puede reforzar sus promesas de retorno a la inflacién con medidas concretas. Una posibilidad,
incluso con los tipos de interés al cero, es generar una fuerte expansion de la oferta monetaria (véase recuadro
«La Fed y el BCE, dos estrategias y un problema: la deflacién») lo que antes o después hard aumentar el nivel de
precios (al fin y al cabo, como dijo Friedman, «la inflacion es siempre y en todas partes un fenémeno moneta-
rio»). Uno de los riesgos con esta estrategia es que al banco central se le puede ir la mano y generar demasiada
inflacion. Otra posibilidad para el banco central es intervenir para reducir los tipos de interés a largo plazo, por
ejemplo, a través de la compra de deuda publica. Una tercera, relacionada con las anteriores, consiste en contri-
buir a financiar una politica fiscal expansiva. De hecho, la Fed ya estd utilizando estas tres alternativas para lu-
char contra la recesion y evitar una deflacién. Otra posible via para crear inflacion es depreciar o devaluar la
moneda, aunque esta alternativa deja de ser viable si el riesgo de deflacién afecta, como ocurre en la actualidad,
a las tres mayores economias del mundo (obviamente, todas no pueden depreciar).

En definitiva, con la deflacién parece ocurrir como con muchas otras cosas: prevenir es mejor, y mas facil, que
curar. Es crucial, por tanto, no ignorar los riesgos de deflacién y tomar las medidas necesarias, ortodoxas y no
tanto, para evitar que suceda. Hoy por hoy no forma parte de nuestro escenario central de previsiones, pero el
riesgo ahi estd.

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

Este recuadro ha sido elaborado por Enric Ferndndez
Departamento de Economia Internacional, Servicio de Estudios de ”la Caixa”
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Japon retrocede un 4,6%
a causa del sector exterior.

La produccion industrial
baja un 22% y refleja la
crisis en bienes duraderos.

12 MARZ0 2009

Japon: el retroceso exportador
hunde la actividad

La actividad econémica cayé con intensi-
dad en el final de 2008. El PIB del cuarto
trimestre retrocedié un 4,6% interanual,
un 12,7% en términos intertrimestrales
anualizados. Fl retroceso del 12,8% inter-
anual de las exportaciones contribuyé en
tres cuartas partes a esta intensa reduc-
cién de la actividad. Esto, en primer lu-
gar, da idea de la dependencia de Jap6n
de la demanda exterior y, en segundo lu-

gar, ilustra la magnitud del descenso de
los flujos comerciales. El otro componen-
te que disminuy6 con intensidad fue la
inversion en equipo, cuyo retroceso del
11,1% interanual contribuyé en cerca de
una cuarta parte al repliegue del PIB.

Japon es una potencia exportadora cuya
dependencia directa de la demanda del
resto de Asia supera a la, también grande,
dependencia de las compras de Estados
Unidos. Asi, el rdpido deterioro de las
perspectivas de la economia nipona viene

EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB

2,4

-0,7

Consumo privado

0,7 0,
I 0,5

2007 2008 I II III IV I II III IV
2007 2008

Consumo publico

3,4

2,0 1,9

0,8
1 1

2007 2008 I II III IV I II II IV
2007 2008

Formacion bruta de capital fijo

2007 2008 I II III IV I II III IV
2007 2008

Exportaciones de bienes y servicios

10,2 10,9
8,4 7.3 7,8

2007 2008 I II III IV I II IO IV
2007 2008

Importaciones de bienes y servicios

2,7 2,9

1,6

2007 2008 I II IO IV I II IO IV
2007 2008

2007 2008 I II III Iv I II II IV
2007 2008

FUENTES: Instituto de Investigacion Econdmica y Social y elaboracion propia.
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JAPON: LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN CAIDA HISTORICA

Variacién interanual de la produccién industrial

%
10

FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japén, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

a ser una muestra de la rdpida desapari-
cién de la hipétesis del decoupling asiati-
co, la capacidad de la zona de crecer a pe-
sar de la débil demanda de Estados Unidos.

La produccién industrial de diciembre, que
retrocedid un 22,5% interanual, es también
un reflejo del descenso exportador. La ma-
yor parte de esta disminucién, sin paran-
gon desde la Segunda Guerra Mundial, se
ha dado en los dos tltimos meses, coinci-
diendo con el descenso de los flujos de co-
mercio. En un pais donde el peso de la in-
dustria es considerable en comparacién
con otras economias ricas, las empresas to-
man buena nota de ello y ajustan su pro-
duccién y sus expectativas, tal como indica
el indice Tankan de actividad empresarial
del Banco del Jap6n del cuarto trimestre.

Por el lado de la demanda tampoco se ha
tocado fondo. La confianza del consumi-
dor del cuarto trimestre volvié a marcar
un nuevo minimo histérico, bajado de
31,2 al nivel de 26,7 puntos. En este mis-
mo contexto, las ventas minoristas de di-
ciembre revelan una mala temporada na-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

videna y retrocedieron un 2,7% interanual
mientras que las ventas de automéviles si-
guieron hundiéndose, con un retroceso en
enero del 28,0% interanual. Una situacién
que también se repitié en el capitulo in-
Versor, que empeora sus perspectivas para
los préximos meses. Asi, su indicador ade-
lantado, los pedidos de maquinaria, man-
tuvieron en diciembre un marcado sesgo
bajista, con un descenso interanual del
24,5%, con los retrocesos mds acusados
en el sector exportador.

En lo referente a los precios, la economia
japonesa vuelve a flirtear con un viejo co-
nocido: el fantasma deflacionista. E1 IPC
de diciembre subié un mero 0,4% inter-
anual, cuando hace tres meses rozaba el
2,1%. Pero es el indice subyacente, el ge-
neral sin energia ni alimentos, con un
incremento nulo respecto al mismo pe-
riodo del ano anterior, el que muestra cla-
ramente la cercania del terreno deflacio-
nista. Por su parte, en el mercado laboral
la tasa de paro de diciembre repunt6 has-
ta el 4,4% de la poblacidn activa, el mayor
registro desde 2004.

La inversion empeora sus
perspectivas y el mercado
inmobiliario sigue débil.

La inflacion roza
el cero y las exportaciones
retroceden un 36%.
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacién expresa

2008 2009
2007 2008
I I 111 Octubre Noviembre Diciembre Enero
PIB real 2,4 -0,7 1,4 0,6 -0,2 - —4,6 - -
Produccidn industrial 2,9 -33 2,5 1,0 -1,9 -7,0 -13,7 -22,6
Indice de actividad empresarial
(Tankan) (1) 22,0 -2,8 11,0 5,0 -3,0 - —24,0 - -
Viviendas iniciadas -17,2 2,4 -8,8 -11,1 40,3 20,1 0,0 -5,8
Tasa de paro (2) 3,9 4,0 3,8 4,0 4,1 3,7 3,9 4,4
Precios de consumo 0,1 1,4 1,0 1,4 2,2 1,7 1,0 0,4
Balanza comercial (3) 12,5 3,9 11,7 10,2 7,3 6,2 4.8 3,9
Tipo interbancario 3 meses (4) 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7 0,7
Tipo de cambio efectivo nominal (5) 77,1 86,6 83,4 82,6 81,9 93,5 98,7 103,2 105,1

NOTAS: (1) Valor del indice.

(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

(3) Saldo acumulado de 12 meses. Billones de yenes.

(4) Porcentaje.

(5) Cambio ponderado por los flujos de comercio exterior. Valores mayores implican apreciacién de la divisa. Promedio de 2000 = 100.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

La menor demanda y especialmente la
crisis de crédito, con la mayor dificultad
para asegurar los cobros, siguié haciendo
mella en el sector exterior, que en diciem-
bre tuvo déficit por quinto mes consecu-
tivo. Las exportaciones intensificaron sus
descensos hasta caer un 36,2% interanual

Lecciones de la deflacion japonesa

mientras que las importaciones cedieron
en diciembre un 26,7%. Las exportacio-
nes a Estados Unidos se redujeron en un
36,9% interanual, las destinadas al resto
de Asia un 36,5% vy las dirigidas a China
un 35,5%, lo que da idea de la fragilidad
del crecimiento en la regién.

Japdn es la tinica de las grandes economias que ha experimentado recientemente un periodo de deflacién, en-
tendiendo por ello una disminucién prolongada y generalizada de los precios. Por ello, el andlisis del proceso
deflacionista nip6n puede aportar luz para entender el momento actual. La deflacién japonesa fue motivada por
la pérdida del valor de los activos, financieros y no financieros, y por la aceptacion, especialmente por parte de
las empresas no financieras, de que esos descensos serian duraderos. En consecuencia, las empresas no financie-
ras pasaron a priorizar el saneamiento de sus balances, via reduccién de deuda, y limitaron asi nuevas inversio-
nes. Segin Richard C. Koo," economista jefe del Nomura Research Institute, este comportamiento fue mas im-
portante para la deflacién que incluso los problemas de solvencia del sector financiero. Veamos porqué.

(1) Richard C. Koo, Balance sheet Recession, John Wiley & Sons 2003.
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Hasta finales de los afios ochenta, la economia japonesa se sustentaba en dos pilares bésicos. El primero, un
fuerte ahorro de los hogares, daba soporte al segundo, la intensa inversién de las empresas no financieras expor-
tadoras, que eran, y son, competitivas. Sus grandes oportunidades de inversion se financiaban, gracias al elevado
ahorro, a un coste de la deuda muy bajo. Fruto de ello, estas companias tenian un alto endeudamiento, con un
patrimonio neto inferior al 20% del valor de sus activos.

Entonces lleg6 la correccién bursatil de 1989, seguida de un todavia mds drastico descenso del precio de los in-
muebles. La capitalizacién bursatil perdia entre finales de 1989 y agosto de 1998 un 49,5%. Por su parte, el pre-
cio del suelo para las seis principales ciudades del pais cedié un 59,9% del maximo alcanzado en 1990. Entre
1989 y 1997 la pérdida de valor combinada de las distintas clases de activos se elevé hasta 2,7 veces el PIB nomi-
nal de la entonces segunda economia del mundo. Algo mas de la mitad de este retroceso se concentré en el sec-
tor empresarial no financiero.

EL HUNDIMIENTO DEL SUELO EN JAPON

Indice del precio del suelo en las seis mayores ciudades
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FUENTES: Japan Real Estate Institute, Thomson Datastream y elaboracién propia.

Las empresas apalancadas vieron como disminuia el valor de sus activos pero no el de sus deudas. Esto hizo que
muchas compafias quedaran en una situacién de fuerte desequilibrio patrimonial. Pero en términos comercia-
les, sin tener en cuenta la situacion financiera, las empresas seguian siendo viables, ya que muchas se dedicaban
a la exportacién y la economia global seguia demandando productos japoneses. En consecuencia, la prioridad
de las corporaciones pasé a ser reequilibrar el balance. Los ingresos ya no se reinvertian como antes sino que se
empleaban en reducir deudas, mientras que las oportunidades de inversion, por muy ventajosas que fueran, se
dejaban para mds adelante.

Asi, la variable que mds contribuyé a reducir la demanda agregada en el proceso deflacionista fue la inversién
empresarial y, como consecuencia, la menor demanda de endeudamiento. De sobras es conocido que los consu-
midores japoneses tienen una alta propension al ahorro pero esto se mantuvo invariable. Por contra, la inver-
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sién no residencial de las empresas tuvo un papel mucho mds activo pasando del 19,8% al 13,8% del PIB nomi-
nal, una pérdida de 6,0 puntos porcentuales. Esta menor demanda de inversién contribuyd a debilitar los meca-
nismos de transmisién monetaria. Los aumentos de la oferta monetaria se mantuvieron como efectivo en poder
de los bancos y no en préstamos por lo que no ayudaron a reactivar la actividad. La politica fiscal ayudé a que
los retrocesos del PIB fueran relativamente moderados. Aun asi, esto fue a costa de llevar el endeudamiento del
sector publico hasta el 187,7% del PIB en 2007. Con todo, entre abril de 1998 y marzo de 2006 los precios baja-
ron un 3,7%, mientras que el producto interior bruto permanecié estancado entre finales de 1996 y finales de
2001 en lo que ha venido a llamarse la década perdida. Lo que ha quedado después es, incluso descontando que
la demografia estd practicamente estancada, una recuperacién muy débil cuyo crecimiento depende de las ex-
portaciones al resto del mundo.

SE MOVIERON LOS INVERSORES, NO LOS CONSUMIDORES

Participacion en el PIB

%
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FUENTES: Japan Ministry of Communications, Thomson Datastream y elaboracién propia.

Llegados a este punto, podemos hacernos la siguiente pregunta ;es la deflacién japonesa un ejemplo de lo que le
espera a la economia global en los préximos afios? Una primera aproximacion es comparar y ver las diferencias
entre el Japon deflacionista y la mayor economia del mundo, la de Estados Unidos. La primera diferencia empe-
ora las cosas. Japén pasé su proceso deflacionista con una demanda mundial boyante que importaba sus pro-
ductos. Pero en 2009, con una contraccién generalizada, el crecimiento via exportaciones es dificil. Siguiendo
por este derrotero, la simultaneidad de los estimulos fiscales harda mucho mas dificil su financiacion por el exte-
rior. Hay que recordar que hasta ahora esta financiacién viene en gran parte de Asia Oriental, con China y Jap6n
representando mds del 40% de la tenencia de deuda del tesoro americano. Pero estos paises estan sufriendo la
crisis con mayor intensidad de lo que se esperaba y su apetencia de bonos americanos podria ser menor que en
el pasado.
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La segunda diferencia es que en Estados Unidos el sector apalancado no son las empresas no financieras sino los
consumidores y los bancos. El cambio principal no serd pues menor inversién sino menor consumo: los ingre-
sos que lleguen se dedicaran a reducir deuda y no a consumir. El relevo del consumo americano, un 70% de su
economia y un 17% de la economia global, como fuente de crecimiento no es ficil.

;Hay razones para cierto optimismo? Si. La mds destacada es la menor magnitud de la pérdida de riqueza.
Como se ha comentado anteriormente, ésta fue en Japon de 2,7 veces el PIB. Los estragos en Estados Unidos,
aunque grandes, son claramente menores a fecha de hoy. Durante todo 2007 y los tres primeros trimestres de
2008 la riqueza financiera total perdié un 51% del PIB mientras que la riqueza total de los hogares, financiera
y tangible, cedi6 lo equivalente a un 71% del PIB. Aproximadamente la mitad de esta pérdida se concentré en
los inmuebles. Los flujos de informacion también juegan a favor. En Japon se tard6 afios en hacer ptiblicas las
pérdidas, mientras que en Estados Unidos tardaron meses en aflorar, aunque queda aqui camino por recorrer.
La Fed, por su parte, ha actuado mds decididamente que las autoridades japonesas con su politica de expan-
sién cuantitativa (véase recuadro en el Informe Mensual de enero «Recesion pero no depresién: una mirada al
29 y al Japon de los afios noventa»). También es mads favorable la demografia, que permite un mayor potencial
de crecimiento de la demanda interna que en Jap6n. Aun asi, la cautela es obligada. El capitulo de la deflacién
japonesa no esta cerrado del todo incluso 10 afos después, y la actual crisis de la economia real internacional
todavia estd en sus inicios.

Este recuadro ha sido elaborado por Jordi Singla

Departamento de Economia Internacional, Servicio de Estudios de "la Caixa”

América Latina: las mejoras
econémicas alejan parcialmente
los miedos del pasado

El entorno econémico y financiero de
América Latina ha empeorado notable-
mente como consecuencia de la recesién
global. En 2009, América Latina registra-
rd una fase recesiva que hard que el PIB se
contraiga un 1,2%. De hecho, algunos
paises de la regién ya han tenido fuertes
crecimientos negativos en el cuarto tri-
mestre de 2008.

Las previsiones para 2009 indican que el
PIB en Argentina caerd un 1,5% debido a
la disminucién en el precio de las mate-
rias primas, la falta de inversi6n y la enor-
me salida de capitales. Chile registrard un
crecimiento nulo por la caida del precio
del cobre, principal exportacién. Perd,
que ha disefiado un plan de estimulo fis-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

cal, moderara su crecimiento hasta el 4,0%
(frente al 9,1% de 2008).

Brasil se encuentra en recesion técnica
desde finales de 2008. A falta de confir-
macién, se espera que en el cuarto trimes-
tre de 2008 el PIB se haya contraido en
torno al 5% en tasa intertrimestral. La
produccidn en el sector del automévil,
que se colapso a finales del afio pasado,
ha mostrado un fuerte rebote en enero de
2009 ayudada por la reducciéon de un 6%
en el impuesto directo a la fabricacion de
coches y los créditos especiales concedi-
dos por los bancos estatales para la com-
pra de coches. Sin embargo, el tono de de-
bilidad sigue afectando a otros sectores.
Para 2009, se prevé un crecimiento nega-
tivo del 2,1% por la ralentizacién del con-
sumo interno, la fuerte moderacidn de la
formacién bruta de capital fijo, y la res-
triccion de crédito.

América Latina enfrenta
un 2009 recesivo.

Brasil y México ya estan
en recesion técnica.
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La crisis llega
tras un periodo
de sustancial reduccion

de la vulnerabilidad externa.

La caida de la inflacion
da margen de accion

a los gobiernos para relajar

la politica monetaria,
pero con cautela.

México sufrird en 2009 la recesiéon de su
vecino del norte y la caida del precio del
petroleo. El sector de servicios y de ma-
nufacturas se ve directamente afectado
por la desaceleraciéon de Estados Unidos
por sus amplias conexiones comercia-
les. Por su parte, la demanda de los hoga-
res se verd muy afectada por la caida de
las remesas (equivalentes al 2,2% PIB).
En enero, el indicador INEGI PMI de ma-
nufacturas cayé un 3,2% hasta los 40,6
puntos, lo que indica que la correccién
iniciada en el tercer trimestre de 2008 se
ha intensificado; el indicador de confian-
za de los consumidores bajé hasta los 83,3
puntos, 4,8 puntos menos respecto a di-
ciembre; la intencién de las familias de
comprar bienes duraderos se desplom¢
9,1 puntos hasta los 71,3. La restriccién
crediticia también estd contribuyendo a
la contraccién del consumo privado.

En términos generales, la region se en-
frenta a la crisis actual desde una posicién
financiera y fiscal mds sélida que en el pa-
sado. Por ejemplo, las reservas interna-
cionales rebasaron en 2008 los 450 mil
millones de délares, triplicando el nivel
de 1999, lo que otorga un margen consi-
derable para atenuar presiones sobre los

CUADRO MACROECONOMICO PARA AMERICA LATINA

tipos de cambio. Durante los dltimos cin-
co anos, la region ha presentado un déficit
fiscal en torno al 0,6% del PIB, una me-
jora sustancial respecto al 3% promedio
del decenio 1994-2003. Aun asi, paises
como Argentina, Ecuador y Venezuela,
que financian una proporcién importan-
te de su gasto puablico con ingresos liga-
dos a las exportaciones de materias pri-
mas, se enfrentardn en 2009 a dificultades
de calado.

Varios paises han respondido a la crisis
con medidas de apoyo a la actividad. En
México, segun estimaciones del FMI, el
estimulo fiscal implicito en los presu-
puestos para 2009 tendrd un impacto de
un 1% del PIB. El plan de estimulo estd
acompanado por una mayor expansion
del crédito concedido por los bancos es-
tatales, una medida que dard soporte adi-
cional a la actividad. En el caso de Brasil,
el gobierno no ha anunciado un plan fis-
cal de magnitud significativa, principal-
mente porque el margen de maniobra es
limitado. Las medidas tomadas son pun-
tuales, como las medidas de apoyo al sec-
tor del automévil mencionadas ante-
riormente, el aumento de los recursos
destinados a infraestructura, o un plan

Crecimiento del PIB real (%)

2007

Argentina 8,7
Brasil 5,4
Chile 5,0
Colombia 6,3
México 3,3
Pera 8,9
Venezuela 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

Tasa de inflacion (final de afio)

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

Cuenta corriente (% 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

NOTAS: (*) Estimacion.
(**) Prevision.
(***) Ponderado por PIB PPA.

FUENTES: Organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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de vivienda social que el gobierno deta-
llard en breve.

La mejora que se observa en el panorama
de inflacién también otorga a las autori-
dades monetarias un mayor margen de
accion. En 2008, la tasa de inflacién en
América Latina fue del 7,3%, y del 4,8%
excluyendo Argentina y Venezuela. En
este contexto, los bancos centrales de
Pert, México, Brasil y Chile han recorta-
do los tipos de interés en 25, 50, 100 y 250
puntos bdsicos respectivamente en 2009.
Las autoridades econdmicas reconocen la
importancia de continuar relajando la
politica monetaria para dar un soporte
adicional al crecimiento, pero también
son conscientes de la necesidad de evitar
provocar fuertes salidas de capitales y ace-
lerar la depreciacién de las divisas.

sQué riesgos hay por delante? En 2009, el
principal riesgo para América Latina es el
de una mayor contraccién global, lo que
afectaria ain mads al precio de las mate-
rias primas e induciria, por lo tanto, ma-
yores pérdidas en los términos de inter-
cambio. Sin duda, uno de los retos de la
region a medio plazo continda siendo re-
ducir la excesiva dependencia de las ex-

portaciones de materias primas. En un
escenario de contraccién mayor de lo es-
perado, el margen de la politica fiscal para
estimular la demanda interna seria muy
limitado. La ampliacién de los déficit ex-
teriores también representaria un foco de
riesgos para los paises de la region, que
verian encarecido su acceso a la financia-
cién internacional.

Asia emergente: revisiones a la baja

Las teorias que pronosticaban un proce-
so de desacoplamiento entre las econo-
mias desarrolladas y las emergentes ya
hace tiempo que han quedado en el olvi-
do. Atn asi, la magnitud del reciente de-
terioro de la actividad econémica en mu-
chos paises de Asia emergente ha pillado
por sorpresa a més de uno. Ello ha forza-
do al FMI, entre otras instituciones, a la
revision a la baja en el crecimiento de
Asia para 2009, del 4,9% al 2,7%. La pre-
diccién de contraccion del 4% para Co-
rea es un caso extremo en este nuevo con-
texto. Para el caso de China, el FMI situa
el crecimiento en un 6,7% y 8% para
2009 y 2010, respectivamente. Las cifras
son algo mds optimistas que nuestras

2009 sera un afio

con riesgos en materia de
crecimiento, financiacion

de cuenta corriente y
estabilidad monetaria

y fiscal.

Revision a la baja

en el crecimiento de Asia

emergente.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

PIB real

Produccién industrial
Produccioén eléctrica

Precios de consumo (*)

Balanza comercial (**)

Tipo de interés de referencia (***)

Renminbi por délar (*)

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

Enero

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

NOTAS: (*) Promedio.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de d6lares.

(***) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadistsica, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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A pesar de la gran caida

en las exportaciones,

el superavit comercial chino
vuelve a agrandarse

por el desplome

de las importaciones.

Los indicadores de demanda
no muestran atin un claro
despegue del consumo
interno.

La bolsa de Shangai
da muestras de optimismo.
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LA BOLSA CHINA REPUNTA EN 2009

Indice Shanghai 180
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FUENTE: Thomson Reuters Datastream.

previsiones del 6% y 7,5%, aunque todas
ellas estan por debajo del crecimiento de
dos digitos a los que nos tenia acostum-
brados el gigante asidtico.

La desaceleracion se ha hecho evidente
en las cifras de comercio internacional.
Asi, el valor de las exportaciones chinas
se contrajo en enero un 17,5% en tér-
minos interanuales, la mayor caida en
13 afnos, y el tercer mes consecutivo con
tasas negativas. En concreto, las expor-
taciones a Estados Unidos y la Unién Eu-
ropea bajaron un 10% y un 17% respec-
tivamente (estos mercados suponen
alrededor del 40% del total de las expor-
taciones chinas). Con todo, el gran des-
plome de las importaciones, que alcanzé
un 43,1%, explica el aumento del supera-
vit comercial en enero hasta los 39.110
millones de ddlares.

El dltimo dato del indice de gestores de
compras (PMI) confirma el tono de debi-
lidad. A pesar de un ligero repunte desde
41,2 en diciembre hasta 45,3 en enero, el

valor del indice, por debajo de 50, es con-
sistente con una continuacioén de la ten-
dencia a la baja en la produccién indus-
trial que se inici6 el otofio pasado.

Por el contrario, los datos aparecidos so-
bre ventas al por menor el cuarto trimes-
tre de 2008 son mas alentadores, pues con
un crecimiento interanual del 20,6% de-
jan el crecimiento para 2008 en el 21,6%
anual, casi 5 puntos por encima del afo
anterior. Sin embargo, la gran bajada en
el valor de las importaciones el mes de
enero podria estar revelando una cierta
debilidad del consumo. En una linea si-
milar, los 20 millones de inmigrantes pro-
cedentes de las zonas rurales que han per-
dido su empleo suponen otro motivo de
ralentizacion en la demanda interna. Ten-
dremos que esperar un poco para ver si
las medidas de estimulo fiscal adoptadas
por el gobierno chino contribuyen al des-
pegue del consumo doméstico.

A pesar del relativo empeoramiento de los
indicadores econémicos, la bolsa de Shan-
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gai se ha revalorizado alrededor de un 28%
en lo que va de afio, lo que algunos inter-
pretan como un juicio optimista de los in-
versores acerca de los programas de es-
timulo a la economfa.

Baja el petréleo y sube el oro

El precio del petréleo reduce su volatili-
dad pero vuelve a descender. Entre el 20 de
enero y el 23 de febrero el crudo partié6 de
los 45,3 dolares por barril (calidad Brent,
para entregas a un mes) bajando hasta los
42,1 doélares. La subida acumulada en el

afio corriente se reduce asi hasta el 7,8%,
después de haber rozado una ganancia del
20% a finales de enero.

La Agencia Internacional de la Energia
volvié a revisar ligeramente a la baja la
demanda mundial de petréleo para 2009,
dejandola en 84,7 millones de barriles dia-
rios, unos 570.000 barriles diarios menos.
Asi, la demanda global caeria un 1,1% y
encadenaria su segundo ano consecutivo
de descensos. Este dato de demanda pesd
mds sobre el precio del crudo que la re-
duccién de la oferta en enero de 520.000
barriles diarios.

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS

Indice «The Economist»
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FUENTES: «The Economist», Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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El precio del petréleo vuelve
a evolucionar a la baja.
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Los metales bajan pero
alimentacion y metales
preciosos siguen al alza.

22 MARZ0 2009

Durante los primeros veinte dias de fe-
brero el resto de las materias primas pre-
sentd dos historias bien distintas. Mien-
tras que los metales perdieron lo ganado
el mes anterior, los metales preciosos, ca-
pitaneados por el oro, y los alimentos,
evolucionaron al alza. Asi, el indice The
Economist de materias primas descendi6
un 2,3% entre el 20 de enero y el 23 de fe-

brero. Los mayores descensos estuvieron
en el niquel y el aluminio, mientras el co-
bre mantuvo su reciente repunte. Los me-
tales preciosos volvieron a beneficiarse de
la aversion al riesgo. Fruto de este entor-
no, la onza de oro se acercé a la cota de
los 1.000 délares. Los alimentos, por su
parte, repuntaron a pesar del reciente des-
censo en el precio del trigo.
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UNION EUROPEA

Zona del euro: en el tltimo trimestre
la economia sufre un fuerte revés

La zona del euro sufrié un brusco retroce-
so del producto interior bruto (PIB) du-
rante el tltimo trimestre de 2008. Con-
cretamente, éste registré una caida del
1,2% con respecto al mismo trimestre de
2007, con lo que el crecimiento para el
conjunto del afio se quedé en el 0,7%.
Como comentamos en el informe men-
sual de febrero, la extension de la crisis fi-
nanciera a la economia real hacia prever
que la caida del PIB se aceleraria en el
cuarto trimestre. Al final, sin embargo, to-
das las previsiones se quedaron algo cor-
tas. Las previsiones para 2008 de "la Caixa’,
como las del Fondo Monetario Interna-

cional, se situaron tres decimas por enci-
ma del resultado final, mientras que las de
la Comisién Europea, que fueron revisa-
das sustancialmente a la baja en el mes de
enero, se acercaron una decima mads. Para
el conjunto de la Unién Europea (UE), los
datos del cuarto trimestre también fueron
muy desalentadores. En terminos inter-
anuales, la economia retrocedié un 1,1%,
con lo que el crecimiento para el 2008 sélo
alcanzd el 0,8%.

Dado que atn no se ha hecho publica la
descomposicién de los principales com-
ponentes del PIB del cuarto trimestre, no
es posible saber con exactitud los factores
que hay detrds de tal descalabro. Sin em-
bargo, los indicadores mensuales no de-

LA EUROZONA SE ADENTRA EN LA RECESION

Variacién del producto interior bruto en términos reales

%
5

2003 2004 2005

Respecto al
trimestre anterior,
anualizada

2006 2007 2008

e Respecto al
mismo periodo
del ano anterior

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.
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Brusco retroceso del PIB en
el cuarto trimestre de 2008.

La ralentizacién alcanza
a todos los componentes.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacién expresa

PIB

Ventas al por menor

Confianza del consumidor (1)
Produccién industrial
Sentimiento econémico (1)

Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés Euribor 3 meses

Tipo de cambio efectivo
nominal del 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 Enero
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

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

(3) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

(4) Cambio ponderado por los flujos de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracién propia.

Importante caida de
la produccion industrial.

Las exportaciones
se frenan.

24 MARZ0 2009

jan duda alguna de que la ralentizacién
de la economia es generalizada. Por el
lado de la demanda, las ventas al por me-
nor, por ejemplo, cayeron en diciembre
por séptimo mes consecutivo. Con un re-
troceso del 1,5%, algo menor que el de
noviembre, la caida representa la mayor
desde que se empez6 a recopilar la serie.

El desplome de los indicadores de oferta
indica que la economia productiva tam-
bién estd atravesando momentos muy difi-
ciles. Sin ir mds lejos, la produccién indus-
trial parece estar en caida libre. Después
de la histdrica contraccién del mes de no-
viembre, un 8,4%, en diciembre ésta llegd
al 12%. Como resultado, la utilizacién de
la capacidad productiva, que generalmente
fluctda entre el 80% y el 85%, se hundié en
un solo trimestre del 81,5% hasta el 75%.

La crisis financiera, que tiene su origen en
Estados Unidos, alcanzé un caracter glo-
bal en el ultimo trimestre de 2008, afec-
tando sobremanera tanto a paises desarro-
llados como paises emergentes. Ello esta

convirtiendo al comercio mundial en uno
de los principales damnificados. Asi lo re-
flejan los datos de comercio exterior de la
unién monetaria del dltimo trimestre de
2008. Las exportaciones, que habian esta-
do creciendo de forma ininterrumpida
desde el primer trimestre de 2004, caye-
ron un 4,1% con respecto al mismo tri-
mestre de 2007. La contraccién de las im-
portaciones fue algo menos pronunciada,
un 1,2%, pero también puso fin a un ci-
clo expansivo de casi 5 anos.

Ante estos resultados tan negativos, la
pregunta del millén de euros es sila caida
ya ha tocado fondo o si, por el contrario,
aun hay margen para que la espiral con-
tractiva continde. Desafortunadamente,
todos los indicadores apuntan a que la
crisis se agravard durante la primera par-
te del afio, y no serd hasta el segundo se-
mestre que empezaremos a observar al-
gunos signos de recuperacién. Asi lo
refleja nuestro escenario de previsiones,
que ha sido revisado sustancialmente a la
baja. Para el conjunto del 2009 esperamos
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LA PRODUCCION INDUSTRIAL SE DESPLOMA

Variacién interanual de la produccién industrial

%
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FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

un retroceso del 2,0% y alo largo del 2010
la economia deberia reencontrarse lenta-
mente con la senda del crecimiento, hasta
anotar un modesto 0,3%. Pero habra tres
aspectos clave que deberemos ir siguien-
do con mucha atencién: la evolucién del
sector financiero; los detalles y la imple-
mentacién de los planes de estimulo eco-
némico de los distintos paises de la UE; y
el alcance de la crisis sobre los paises
emergentes.

Una clave para la recuperacién de la eco-
nomia europea la tiene el sistema finan-
ciero, pues la capacidad de inversién de
las pequenias y medianas empresas y las
posibilidades de endeudamiento de las fa-
milias dependen de ello. En este sentido,
la fuerte desaceleracidn que estd experi-
mentando el crecimiento del crédito, que
en diciembre alcanz6 tasas negativas, no
es muy buena sefial. Sin embargo, la en-
cuesta que el Banco Central Europeo rea-
liza trimestralmente a las principales en-
tidades financieras acerca de su politica
crediticia nos da un poco de aire fresco.
Concretamente, de la encuesta de enero

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

se desprende que las entidades han deja-
do de endurecer las politicas crediticias.
El cambio de tendencia en la oferta de cré-
dito, de confirmarse, podria ser el primer
paso hacia la recuperacién del mismo.

Sin embargo, el ya tocado sistema finan-
ciero europeo podria sufrir una segunda
ronda de turbulencias debido al deterioro
de la economia real. Para ayudar a recon-
ducir el sector, una de las medidas que va
tomando forma es la creacién de un
«banco malo»: un banco que retina los ac-
tivos de mala calidad de las entidades fi-
nancieras. Los ministros de economia de
los distintos paises discutieron los princi-
pios generales de esta medida en la reu-
ni6n del Ecofin, y acordaron que su im-
plementacién debe ser coordinada para
evitar problemas de competencia. Sin lu-
gar a dudas, esta medida puede ayudar a
restablecer la confianza, pero los detalles
de la misma son los que realmente acaba-
ran determinando su éxito.

La politica que lleve a cabo el Banco Cen-
tral Europeo también serd determinante

El sistema financiero es
clave para la recuperacién

econdmica...
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...como también lo seran
los planes de estimulo
econémico...

...y el alcance de la crisis
en los paises emergentes.

26 MARZ0 2009

EL CREDITO SE CONTRAE POR PRIMERA VEZ EN LA EUROZONA

Variacién mensual del crédito al sector privado

0,5 I | | | |

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Banco Central Europeo.

para la futura recuperacion del crédito.
Aungque en la reunion de febrero decidid
dejar los tipos de interés de referencia en
el 2%, es muy dificil que pueda mante-
nerlos a estos niveles por mucho tiempo
dado que la inflacién, que en enero bajé
hasta el 1,1% interanual, parece que se
mantendrd muy por debajo del 2%, el li-
mite fijado por la maxima autoridad mo-
netaria. Asi lo recoge nuestro nuevo esce-
nario de previsiones. Ademads, el Banco
Central Europeo esta introduciendo li-
quidez en el sistema bancario mediante
politicas de expansion cuantitativa y cua-
litativa del balance. Aunque es dificil eva-
luar la efectividad de estas medidas, pues
no sabemos qué habria pasado si no se
hubieran tomado, esta claro que de mo-
mento no han conseguido reanimar el
crédito. (Véase recuadro «La Fed y el BCE,
dos estrategias y un problema: la defla-
cién» para un andlisis detallado).

Otro aspecto clave para la recuperacién
de la economia europea, especialmente
para la segunda mitad del 2009, lo con-
forman los planes de reactivacién econd-

mica anunciados por los distintos paises.
Después de los anuncios que los gobier-
nos de cada pais han ido haciendo, se han
disparado las previsiones de déficit publi-
co. A causa de las desviaciones registradas
ya en 2008, el ejecutivo comunitario ini-
ci6 el procedimiento por déficit excesivo
contra Espana, Irlanda, Grecia, Francia,
Letonia y Malta. Ademds, existen proce-
dimientos en marcha contra Hungria y el
Reino Unido. Sin embargo, el responsable
de asuntos econémicos de la Comisién
Europea, Joaquin Almunia, asegur6 que
nadie estd pensando en una lectura rigu-
rosa del Pacto de Estabilidad, que limita
el déficit publico al 3% en circunstancias
normales. Sin embargo, si puntualizé que
la disciplina fiscal es imprescindible para
retomar la senda del crecimiento estable a
medio plazo.

El dltimo factor clave lo forma el sector
exterior y, muy especialmente, los paises
de Europa del Este y China. Por lo que al
primer grupo de paises se refiere, su im-
portancia reside en el impacto que pue-
den tener las tensiones que estan experi-
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mentando sus sistemas financieros sobre
el sistema financiero europeo. La impor-
tancia de China, en cambio, reside en los
vinculos comerciales que tiene con la UE
y con la economia global. De confirmarse
su desaceleracidn, las exportaciones euro-
peas podrian sufrir atin mds.

Alemania sufre la paralizacion de
sus principales motores economicos

La economia alemana sufrid en el cuarto
trimestre de 2008 la mayor sacudida des-
de la reunificacién, con un deterioro del
PIB del 2,1% intertrimestral, encabezan-
do las caidas de las principales economias
de la zona del euro. Debido a esta nueva
reduccién del PIB, la tercera consecutiva
del afio 2008, la economia alemana crecié
solamente un 1,0% durante el ultimo afio
respecto a 2007, una cifra ostensiblemen-
te inferior a las previsiones publicadas en
enero por las principales instituciones,
que se situaban alrededor del 1,3%. El
andlisis por componentes muestra un
fuerte deterioro de las inversiones (des-
censo del 0,5%) y las exportaciones (re-
troceso del 5,6%) respecto al cuarto tri-
mestre del 2007.

Alemania, como el resto de economias
europeas desarrolladas, experimenté una
importante contracciéon de la demanda
tanto interna, con una reduccién de las
ventas minoristas del 0,8% interanual du-
rante el tltimo trimestre de 2008, como
sobre todo externa, ya que las exportacio-
nes sufrieron en diciembre la mayor caida
desde 1993, con una reduccién del 11,7%
respecto al mismo mes de 2007. Ante esta
tesitura, los indicadores de oferta reflejan
una reduccién de la actividad, registran-
do caidas histdricas en diciembre de 2008.
Asi, la produccién industrial se redujo un
12% respecto a diciembre del afio ante-
rior, mientras que los pedidos industria-
les lo hicieron més de un 28% durante el
mismo periodo. Los indicadores de con-
flanza, tanto de la demanda como el in-
dustrial han alcanzado nuevos minimos
en los primeros meses de 20009.

sPor qué el desplome del PIB aleman en
el cuarto trimestre de 2008 ha superado el
del resto de paises europeos? La econo-
mia germana se sustenta en gran medida
sobre dos sectores que han sufrido un im-
portante deterioro en los ultimos meses:
el comercio exterior y la industria auto-
movilistica. El 75% de las exportaciones

La economia alemana sufre
la mayor sacudida desde
la reunificacion en el cuarto

trimestre de 2008...

...con una fuerte caida de
la produccién industrial...

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

PIB

Ventas al por menor

Produccién industrial

Indice de actividad empresarial (IFO) (*)
Tasa de paro (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (***)

2007 2008
1 11

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
III

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

Enero

83,0
7,8
0,9

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblacién activa.

(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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...consecuencia de un
importante deterioro
del sector exterior

y el automovilistico.

Las perspectivas a medio
plazo no son nada
halagiieiias.
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alemanas durante 2008 tuvieron como
destino otros paises europeos, y de éstas,
una quinta parte iban dirigidas a econo-
mias del Este de Europa. El fuerte dete-
rioro de las economias europeas, incluidas
las del Este, durante el dltimo trimestre
de 2008, causé el hundimiento de las ex-
portaciones. Por otro lado, la industria
automovilistica sufrié una severa con-
traccidon de la demanda, tanto exterior,
con una caida del 12% de las exportacio-
nes en el cuarto trimestre de 2008, como
interna, con una reduccién de las matri-
culaciones cerca de un 11% en el mismo
periodo y un 14% interanual en enero de
2009, poniendo en jaque a una industria
que da empleo, directa o indirectamente,
a cerca de tres millones de trabajadores,
segun el instituto de estadistica alemdn.

Las previsiones para la primera mitad de
2009 no vislumbran una mejora de estos
factores que arrastran a la economia ale-
mana hacia la mayor recesién desde su
unificacion. Asi, se espera un mayor dete-
rioro del consumo, la inversion y las ex-
portaciones. El mercado laboral, que has-

ta enero de 2009 registraba una tasa de
desempleo del 7,8%, cercana al minimo
alcanzado durante 2008, se resentird au-
mentando por encima del 9%. El incre-
mento del gasto publico, a través de los
planes de estimulo fiscal aprobados en los
ultimos meses, y los efectos de las diferen-
tes medidas sobre los agentes econdmi-
cos, pueden amortiguar la caida del PIB
alemdn en 2009. El déficit publico alemédn
en 2008 fue tan s6lo un 0,1% del PIB, el
menor desde la reunificacién. Sin embar-
g0, los planes de estimulo econémico su-
pondrdn un mayor endeudamiento de la
economia germana los dos proximos ejer-
cicios, aumentando la deuda hasta el 70%
del PIB, cinco puntos porcentuales por
encima de la registrada en 2008.

Francia: desplome de la demanda
en el cuarto trimestre de 2008

Las previsiones que manejaba la Comi-
sion Europea el mes pasado sobre cudl
serfa la evolucién del PIB galo en el ulti-
mo trimestre de 2008 se revelaron acer-

LAS EXPORTACIONES ALEMANAS SE DESMORONAN

Variacién interanual de las exportaciones de bienes

%
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FUENTE: Bundesbank.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



tadas. Los datos de contabilidad nacional
han confirmado que Francia crecié un
0,7% en el ano 2008. Asimismo, tal y como
se esperaba, el crecimiento del 0,1% in-
tertrimestral del PIB registrado en el ter-
cer trimestre del 2008 genero tan solo fal-
sas esperanzas. En efecto, el PIB en el
cuarto trimestre se desplomé un 1,2%
intertrimestral.

Los indicadores, tanto por el lado de la
demanda como por el de la oferta, apun-

taban a un empeoramiento notable de la
coyuntura, y ello ha resultado en una cai-
da del 1,0% interanual en el ultimo tri-
mestre de 2008. El desplome del PIB fran-
cés se refleja en la mala evolucién de la
produccién industrial, que cay6 un 11,1%
interanual el mes de diciembre. Ademds,
otros indicadores de la actividad indus-
trial pronostican que la tendencia bajista
se mantendrd en los préximos meses. Por
ejemplo, el indice del sentimiento econé-
mico retrocedié nuevamente en el mes de

EVOLUCION DEL PIB DE FRANCIA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual

PIB

2,4
2,1 2,2 22 21

0,7

Consumo privado

2,4

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 II II IV 2007 2008 I I II Iv I I HOI IV
2007 2008 2007 2008
Consumo publico Formaci6n bruta de capital fijo
6,4
1,9 5,0
1,6
13 R A
1,3 0,5
|
1 1 1 1 1 1 1 J L 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2007 2008 I II III IV I II I IV 2007 2008 I II III Iv I I HI IV
2007 2008 2007 2008

Exportaciones de bienes y servicios
4,4 4,6
3,2

1 1 1 1
2007 2008 I II

2007 2008

[ [
m v 1 I

Importaciones de bienes y servicios

7,4

[ T R B
2007 2008 I II II IV I 1II

2007 2008

FUENTES: INSEE y elaboraci6n propia.
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EL PIB francés cae un 1,0%
interanual en el dltimo
trimestre de 2008.
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FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacién expresa

PIB

Consumo de los hogares
Produccién industrial
Tasa de paro (*)

Precios de consumo

Balanza 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 3,3
-33,5 —48,5 —42,1 —45,9 -50,6

2008 2009
Octubre ~ Noviembre Diciembre Enero
_ -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

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comisién Europea y elaboracién propia.

La inversion del pais galo,
en niimeros rojos.

Repunta la tasa
de paro.
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enero. Mds favorable ha sido la cartera de
pedidos que, después de alcanzar un mi-
nimo histérico en el mes de diciembre, ha
incrementado, aunque de forma muy
moderada, en el mes de enero de 2009.

Desde la perspectiva de la demanda, di-
versos indicadores senialan un débil con-
sumo interno. Asi, el consumo de los ho-
gares cay6 en picado en diciembre, un
1,7% interanual, y ello contribuy6 a que
el crecimiento del consumo privado en
2008 se situara en el 1,3% interanual. Esta
cifra estd notablemente por debajo del
2,4% anotado el afio anterior y, ademds,
presenta un perfil claramente descenden-
te. Por ejemplo, el indice de la confianza
del consumidor registrado en el mes de
enero continud a la baja y alcanzé niveles
del orden de 35 puntos negativos.

Mis preocupante es la pésima evolucién
de la inversion y de las exportaciones en
2008. Los datos de la contabilidad nacio-
nal trimestral de Francia senalan que en
el pasado afio la formacién bruta de ca-
pital aument6 apenas un 0,5% inter-
anual, dato que contrasta con el incre-
mento del 5,0% anotado en 2007. Las
cifras fueron negativas en el cuarto tri-
mestre de 2008, con un descenso inter-
anual del 2,3%. Asimismo, los datos
también reflejan una demanda externa

muy apagada ya que, mientras en el afio
2007 las exportaciones habian crecido
un 3,2% interanual, el aumento alcanzé
solamente el 1,1% en 2008. Nuevamen-
te, el desplome ocurri6 en el ultimo tri-
mestre, con un decrecimiento interanual
del 2,7%. El dnico respiro a la demanda,
aunque muy leve, lo otorga el consumo
publico. Este aument6 en 2008 y posi-
blemente crezca mas el afio préximo im-
pulsado por el plan gubernamental de
estimulo fiscal.

Por otro lado, bajo esta coyuntura eco-
némica tan adversa, cabe esperar que el
numero de parados aumente en los pré-
ximos meses. Asi, la tasa de paro repun-
taba hasta el 8,1% en diciembre, una dé-
cima porcentual por encima del registro
de noviembre. En este contexto, la tinica
informacién optimista la aporta la des-
aceleracién de los precios hasta el 0,7%
en enero, inferior al 1,0% anotado el mes
anterior, la tasa mds baja desde el mes de
septiembre de 1999. Este factor posible-
mente conlleve una mejora de la situa-
cién financiera de las familias y de las
empresas, y ello podria dar un impulso a
la demanda interna. La moderacién de la
inflacién se debe sobre todo a los des-
cuentos de las rebajas en vestido y calza-
do y a la caida de los precios del sector
energético.
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Italia se enfrenta a la mayor recesion
de los dltimos tiempos

La economia italiana despidi6 2008 con
el mayor retroceso de las dltimas déca-
das, alcanzando una reduccién del PIB
del 0,9% respecto al afio anterior. El dlti-
mo trimestre de 2008 mantuvo el signo
de los dos trimestres anteriores, con una
caida del 2,6% respecto al mismo perio-
do de 2007. La drastica reduccidén de la
inversion y el consumo, junto con la cai-
da de la demanda externa, han sido las
causas principales de este desplome, que
ha superado en mas de un punto porcen-
tual al maximo registrado durante la cri-
sis de 1993. Todo ello permite anticipar
que esta recesion superara de largo las dl-
timas contracciones de la economia trans-
alpina, registrando nuevos minimos du-
rante 2009.

Los indicadores mds recientes constatan
esta tendencia. Desde el punto de vista de
la demanda, tanto las ventas al por menor
como las exportaciones continuaron re-
duciéndose en el dltimo mes de 2008. Los
datos disponibles para 2009 no invitan al
optimismo. Asi, la matriculacién de vehi-
culos se redujo en enero con una caida su-
perior al 32% respecto al mismo mes del
ano anterior, amenazando a la industria

automovilistica, uno de los principales
motores de la economia italiana. A pesar
de estas cifras, la confianza del consumi-
dor mejor¢ ligeramente en enero, aunque
situdndose en niveles atin bajos, debido al
repunte de las expectativas futuras. Por el
lado de la oferta, las noticias no son mds
alentadoras. Ante la contraccién de la de-
manda, la produccién industrial se redu-
jo registrando en diciembre de 2008 la
peor caida desde 1975, con un retroceso
del 13% interanual. Ademads, el descenso
de los pedidos industriales en enero de
2009 apunta al mantenimiento de esta
tendencia durante los préximos meses.
Como consecuencia, la confianza indus-
trial alcanzé un nuevo minimo en enero.

Ante esta tesitura, Italia anuncio en febre-
ro una ampliacién del plan de estimulo
fiscal, estimada en 2.000 millones de eu-
ros, para incentivar la compra de auto-
moviles. Esto eleva la cifra total del plan
hasta los 10.000 millones, equivalente a
poco mds del 0,6% del PIB italiano, muy
por debajo de los porcentajes barajados por
las principales economias europeas. El
importe de estas medidas parece insufi-
ciente para poder hacer frente a la coyun-
tura actual. Sin embargo, el elevado en-
deudamiento de la economia transalpina,
que se estima por encima del 105% del

Italia despide 2008 con
el mayor descenso del PIB
en décadas...

...tendencia que continda
en 2009.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2007
PIB 1,4
Ventas al por menor 0,5
Produccién industrial -0,2
Tasa de paro (*) 6,1
Precios de consumo 1,8 3,3
Balanza 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
Noviembre  Diciembre Enero
2,6 _ _
-3,0 -1,9
-10,6 -13,0
2,7 2,2 1,6
-13,0 -11,5

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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La deuda publica aumenta PIB en 2008, muy superior al 60% que es-

en 2008, superando tablecen las directrices de la Unién Euro-

el 105% del PIB. pea, impide cualquier posibilidad de apli-
car mayores medidas contraciclicas para
amortiguar la recesion.

Reino Unido: pésimos indicadores
econdémicos

Los datos de la contabilidad nacional del
Reino Unido senalan una fuerte contrac-
cién del producto en el cuarto trimestre
de 2008, llevando la caida del PIB al 1,9%
interanual. La economia britdnica ha vis-
to como el consumo privado se modera-
ba considerablemente en los dltimos me-
ses. Asi, los datos indican que el consumo
de los hogares descendi6 por tercer tri-
mestre consecutivo, situando la caida in-
teranual en el 0,2% en el cuarto trimestre
de 2008. Asimismo, cabe destacar el papel
de la inversion en la desaceleracion de la
economia britdnica ya que la formacién
bruta de capital ha caido bruscamente un
9,7% interanual en el cuarto trimestre de
EL PIB britanico cae un 1,9%  2008. El tinico empujén a la demanda in-
interanual en el dltimo terna lo proporciona el consumo publico,
trimestre de 2008. que ha aumentado un 4,4% interanual en

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

el cuarto trimestre de 2008, impulsado en
parte por el plan de estimulo fiscal.

Los datos sobre la evolucién de la deman-
da externa no ofrecen tampoco ningin
respiro. Debido a la ralentizacion del co-
mercio mundial, las exportaciones britd-
nicas han caido un 5,3% interanual en el
cuarto trimestre de 2008, a pesar de que
el tipo de cambio efectivo nominal de la
libra esterlina se ha depreciado alrededor
del 20% en el dltimo afio.

Segun el «Inflation Report» de febrero de
2009 del Banco de Inglaterra, la desacele-
racién econémica britdnica no ha tocado
fondo y se mantendrd con la misma in-
tensidad a principios de 2009. En efecto,
el conjunto de indicadores disponibles
asi lo indica. Desde el lado de la deman-
da, la confianza del consumidor ha con-
tinuado a la baja en enero, situdndose en
niveles negativos de 35 puntos. Aunque
las ventas al por menor en el cuarto tri-
mestre de 2008 superan a las del trimes-
tre anterior, existe una gran incertidum-
bre acerca de estos datos, por lo dificil
que resulta extraer el efecto estacional y
la variacion de los precios. Ademas, gran

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

2007 2008

1 II I
PIB 3,0 0,7 2,6 1,7 0,2
Ventas al por menor 4.4 3,5 5,3 4,4 2,3
Producciéon industrial 0,4 -3,0 0,4 -1,5 -3,0
Tasa de paro (*) 2,7 2,8 2,5 2,6 2,8
Precios de consumo 2,3 3,6 2,4 3,3 49
Balanza comercial (**) -83,2 -93,0 -90,9 -93,1 -94,3
Tipo de interés Libor 3 meses 53 6,0 6,0 6,0 5,9

Tipo de cambio efectivo
nominal de la libra (***) 103,9 97,6 97,6 92,6 92,8

2008 2009
Octubre ~ Noviembre Diciembre Enero
_ 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 39 2,8
89,4 85,4 81,2 73,7

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de libras esterlinas.

(***) Cambio ponderado por los flujos de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda.
FUENTES: OCDE, Banco de Inglaterra, ONS, Comisién Europea y elaboracion propia.
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parte de las ventas en el mes de diciem-
bre y enero han estado impulsadas por
los descuentos agresivos de las rebajas y
no se espera que las compras continden
con la misma dindmica.

De la misma forma, la caida en el mes de
enero del nimero de matriculaciones, un
30% interanual, marca la misma ténica
de debilidad del consumo. Igualmente, la
mayoria de los componentes de senti-
miento econémico han alcanzando nue-
vos minimos historicos desde el inicio de
la recogida de esta estadistica.

Bajo esta coyuntura econémica tan ad-
versa, no es de extraiar que la produc-
cién industrial haya caido en picado en
los tltimos meses. Asi, la produccién in-
dustrial descendié un 9,3% en diciem-
bre, la peor caida desde que se recogen
estos datos. De esta forma, el aumento de
dos décimas de la tasa de paro registrado
el mes de enero, situandola en el 3,8%,
aun parece poco. En cualquier caso, el in-
cremento en el nimero de desempleados
probablemente prosiga en los préximos
meses y ello va a contribuir a que el con-
sumo de los hogares mantenga su perfil
claramente descendente.

Todo ello arroja unas perspectivas muy
magras para la economia britdnica. La
caida del empleo genera un menor nivel
de ingresos familiares mientras que el
descenso de los precios de las viviendas
suponen un recorte de la riqueza fami-
liar. Si a ello se afiade la restriccion del
crédito y la mayor propension a reducir
la deuda e incrementar el ahorro, cabe es-
perar que este ano el consumo de los ho-
gares continte siendo débil. No obstante,
existen dos datos que probablemente mi-
tiguen esta tendencia decreciente ya que
conllevan una mejora de la situacién fi-
nanciera de las familias y las empresas: la
desaceleracion de los precios y la bajada
de los tipos de interés. La inflacién des-
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cendié una décima en enero, situdndose
en el 3,0% interanual, y el Banco de In-
glaterra bajé en medio punto porcentual
el tipo de interés el pasado 5 de febrero
hasta el 1,0%, alcanzando un nuevo mi-
nimo histdrico.

Asimismo, otro aspecto que puede con-
tribuir a impulsar la actividad econémica
del Reino Unido es la propuesta por parte
del Banco de Inglaterra de llevar a cabo
«alivio cuantitativo». Esta medida consis-
tirfa en imprimir dinero para comprar
bonos del Estado y activos del sector pri-
vado con el objetivo de incrementar la li-
quidez en los mercados e incentivar a las
entidades financieras a que recuperen los
niveles crediticios normales. No obstante,
este plan no estd exento de problemas y es
rechazado por aquellos que consideran
que puede disparar la inflacion y acen-
tuar la devaluacién de la libra.

Europa emergente: camino
de la recesion

El dia 17 de febrero la agencia de rating
Moody’s anunci6 que probablemente re-
visaria su valoracion de calidad crediticia
de diferentes entidades financieras con
importante presencia en la Europa emer-
gente. Esta noticia actué como cataliza-
dor de un sensible movimiento en los
mercados financieros que llevé a ciertas
bolsas de referencia a caer fuertemente en
pocos dias (la de Budapest, por ejemplo,
cedié un 12% en la semana siguiente) o
depreciaciones superiores al 4% en divi-
sas como el florin hingaro o el zloty po-
laco. Aunque observando esta subita co-
rrecciéon financiera pareceria que las
dudas sobre la region acababan de apare-
cer, lo cierto es que desde finales del vera-
no de 2008 la evolucién de bolsas, divisas
e indicadores de riesgo-pais sugiere que
esta reevaluacion del riesgo regional no es
nueva.

La produccion industrial
retrocede un 9,3%
en diciembre de 2008.

A pesar de la moderacion de
la inflacion y de la bajada
de los tipos de interés, se
espera un consumo débil
durante la primera mitad
de 2009.

Depreciacion de las divisas
y castigo bursatil
en la Europa emergente.
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La dependencia de

una eurozona en recesion

y las dificultades para
financiar internacionalmente
la actividad, lastres para

el crecimiento en 2009.

Hungria sufre una caida
ciclica notable y el margen
de la politica econémica
es escaso.
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LOS MERCADOS, PREOCUPADOS POR EL DEFICIT CORRIENTE EXCESIVO

Caida de las bolsas (%) (*)
80

70

60
. Rep. Checa
50 7S Hungria
4 Estonia
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4 Eslovaquia

4 Rumania
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15 20 25

Déficit corriente (%PIB, 2008)

NOTA: (*) Entre el 1 de agosto de 2008 y el 19 de febrero de 2009.

FUENTES: Thomson Reuters Datastream, organismos oficiales de estadistica y elaboracién propia.

Dos cuestiones de cardcter macroecond-
mico subyacen a la pérdida de confianza
de los mercados. En primer lugar, al tra-
tarse de paises notablemente dependien-
tes del ciclo econémico de la eurozona, la
entrada en recesion de la misma implica
que las previsiones de crecimiento se es-
tan revisando fuertemente a la baja. Un
segundo riesgo se debe a que el elevado
dinamismo de afios anteriores se ha reali-
zado, en ciertos paises, al precio de gene-
rar desequilibrios macroeconémicos (ex-
terior, pero también fiscal e inflacion).

El que mds preocupa actualmente es el de
la elevada dependencia de la financiacién
exterior, cuya sostenibilidad, en un con-
texto de crisis financiera internacional,
queda puesta en cuestion. Esta realidad se
ve agravada, en algunos paises, por el he-
cho de que una parte apreciable del saldo
crediticio estd denominado en moneda
extranjera, lo que, en un contexto de fuer-
tes depreciaciones de las monedas nacio-
nales, conlleva riesgos de morosidad cre-
ciente y efecto negativo en la capacidad
de gasto de familias y empresas.

En el frente de los desequilibrios macroe-
conémicos, los paises percibidos como
mads vulnerables son los bélticos. Por lo
que se refiere a la interrelacion con la eu-
rozona, ésta afecta a la economia de refe-
rencia de la zona, Polonia, y también a la
Republica Checa. Pero la peor parte se la
llevan, seguramente, tres paises que com-
binan simultdneamente importantes des-
equilibrios macroeconémicos y vincula-
cion ciclica con la zona del euro, Rumania,
Bulgaria y Hungria.

Esta ultima economia reviste especial in-
terés por cuanto su evolucién reciente
puede revestir cierto cardcter anticipato-
rio para otros paises de la regiéon. De en-
trada, Hungria estd mds avanzada en el
ciclo que otras economias de Europa cen-
tral, como atestigua el hecho de que en el
cuarto trimestre de 2008 ya registré un
descenso intertrimestral del PIB del 1%,
mientras otros paises, como la Republica
Checa, todavia se mantenian en la zona
del crecimiento trimestral positivo. Otros
indicadores disponibles, como la produc-
ci6n industrial (que se desplomé un 23%
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HUNGRIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

PIB

Ventas al por menor

Produccién industrial

Indice de sentimiento econémico (*)
Tasa de paro (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (+**)

2008 2009
2006 2007
I 1I 11 Octubre Noviembre Diciembre  Enero
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

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblaci6n activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de délares.

FUENTES: Organismos nacionales de estadistica, banco central nacional, Comisién Europea y elaboracién propia.

interanual en diciembre), reiteran la con-
traccién de la actividad.

Un segundo rasgo significativo es que, a
pesar del retroceso econémico y de la mo-
deracién de la inflacién (situada en el 3,4%
interanual en enero), el margen disponi-
ble para la politica econdémica es escaso.
Por un lado, aunque el Banco Nacional
de Hungria procedié en febrero a recor-
tar el tipo de referencia en 50 puntos bd-
sicos, hasta el 9,5%, un excesivo relajamien-
to podria hundir ain mads la cotizacién
del florin. Por otro, la politica fiscal estd
circunscrita a las condiciones pactadas con
el Fondo Monetario Internacional en oc-
tubre pasado, restriccién que limita los au-
mentos de gasto y las rebajas de impuestos.
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Precisamente, dicha ayuda del Fondo re-
presenta el tercer elemento de la coyun-
tura magiar que puede tener un cierto ca-
racter general. Aunque Hungria ha sido
hasta la fecha el unico de los paises
miembros de la Unién Europea que ha
recibido esta ayuda para evitar el riesgo
de impago de sus obligaciones interna-
cionales, es altamente probable que Ruma-
nia y, quizds, Polonia, acaben beneficidn-
dose de acuerdos similares. En definitiva,
los acontecimiento de este mes nos re-
cuerdan que la zona sufrird en 2009 un
debilitamiento ciclico notable pero tam-
bién que estas economias van a disponer
de ayuda internacional que evite un peli-
groso contagio regional que acabe las-
trando a toda Europa.

Llegado el momento,
la region dispondra de ayuda
financiera internacional.
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Los gestores de politica
monetaria crean nuevos
planes para combatir

la crisis.

EL Plan de Estabilidad
Financiera en los Estados
Unidos involucra al sector
publico y privado.

36 MARZO 2009

MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Nuevos planes para combatir la crisis

Un médico que trata a un paciente debe
alcanzar un diagndstico tras un andlisis
exploratorio de los sintomas. Al final, debe
proponer una cura teniendo en cuenta las
posibles contraindicaciones. Sin embargo,
a veces la complejidad de la enfermedad
es tal que el médico debe revisar su pres-
cripcion. Esto es lo que ha sucedido con la
actual crisis iniciada en agosto de 2007.
Un conocimiento mds profundo de los
origenes y consecuencias de la crisis finan-
ciera, y sobre todo la experiencia acerca de
la eficacia de los planes que ya se han pues-
to en marcha para atajarla, han permitido
a los gestores de politica econdémica dise-
far nuevas soluciones mejor ajustadas.

Asi por ejemplo, a principios de febrero, el
Secretario del Tesoro de los Estados Uni-
dos, Geithner, present6 el nuevo Plan de
Estabilidad Financiera al Congreso. La es-
trategia se basa en combinar la fuerza del
gobierno federal con la del sector privado
para estabilizar el sistema financiero. Este
es un objetivo intermedio para alcanzar
la meta final, que consiste en reabrir el
flujo de crédito para empresas y familias.

Del plan pueden destacarse cuatro pilares
bésicos. En primer lugar, se crea un fondo
mixto (dotado con fondos publicos y pri-
vados) para comprar activos de la banca
por un importe de medio billén de ddla-
res. En segundo lugar, se realizard un test
de solvencia para los bancos, que en el

EL REINO UNIDO RECORTO EL TIPO OFICIAL HASTA EL 1%

Tipos de interés de referencia de los bancos centrales

%
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federales) aun dia)

FUENTES: Bancos centrales.
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caso de que no lo superen, podran ser re-
capitalizados con dinero publico. Ade-
mds, se amplia el programa de la Reserva
Federal denominado TALF hasta 1 billén
de ddlares. Con este programa, la Fed fa-
cilita crédito directamente para la com-
pra de titulizaciones de préstamos a con-
sumidores y pymes. Finalmente, se lanza
un programa para frenar los impagos de
hipotecas y posteriores embargos, en el
que sobresale la dotacién de un fondo de
75.000 millones de ddlares para subven-
cionar la modificacién de préstamos.

El plan fue acogido con escepticismo por
parte de los mercados financieros, en bue-
na medida debido a la falta de concrecién
en importantes detalles técnicos, por
ejemplo, como se realizard la valoracion
de los activos téxicos. Pero serd su puesta
en marcha lo que evidenciard su eficacia
para alcanzar el objetivo de estabilizar el
sistema financiero de los Estados Unidos.

Por su parte, el Banco de Inglaterra sigue
actuando enérgicamente con todo tipo de
medidas. Tras su reunion del 5 de febrero,
el Comité de Politica Monetaria decidié
recortar el tipo de interés de referencia 50
puntos bdsicos (100 puntos basicos es un
1%) hasta dejarlo en el 1%. Justifico el
movimiento aludiendo a las complejas
condiciones en los mercados financieros
y la dificultad de las empresas para conse-
guir financiacién. También aprovechd
para destacar el empeoramiento de las ex-
pectativas de crecimiento en todo el mun-
do, anticipando para el Reino Unido una
fuerte contraccion de la actividad econd-
mica y de la inflacién.

Ademds, en esta reunién el Banco de In-
glaterra tom6 una decisién importante.
Los miembros del Comité acordaron
undnimemente que el gobernador escri-
biera al Ministro de Economia britanico
solicitando autorizacién para que el ban-
co emisor pueda adquirir deuda publica 'y
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otros activos del sector privado, finan-
ciando su compra a través de una politica
de expansién cuantitativa cuyo objetivo
es incrementar la liquidez en los merca-
dos financieros.

En cambio, el Banco Central Europeo de-
cidié mantener el tipo de interés oficial
en la eurozona en el 2%. Algo que ya esta-
ba descontado por los mercados financie-
ros y que por lo tanto no provocé sorpre-
sas. En la conferencia de prensa posterior
al Consejo de Gobierno del 5 de febrero,
el presidente Trichet comenté que el BCE
podria recortar el tipo de interés oficial
en su reunién de marzo. El motivo es el
fuerte deterioro de la situacién econémi-
ca en la zona del euro. Ademds, adelant6
que lo mas probable seria un recorte de
50 puntos bésicos.

De momento el BCE ha sido reacio a ba-
jar el tipo de interés de referencia con la
agresividad que han mostrado otros ban-
cos centrales como la Fed, el Banco de In-
glaterra o el Banco de Japdn, asi como a
adoptar las estrategias no convencionales
de éstos. Los motivos de este comporta-
miento han sido apuntados por varios
miembros del BCE en sus discursos pu-
blicos. Uno en el que han hecho hincapié
es la dificultad operativa en el caso de la
eurozona de implementar una politica de
expansion cuantitativa no convencional.

Por ejemplo, en el caso de que el BCE de-
cidiese comprar deuda publica deberia
decidir de qué pais. Y aqui podria utilizar
multitud de criterios. Realizar las com-
pras a prorrata dependiendo del volumen
emitido por los diferentes paises. O segtin
la facilidad para conseguir el objetivo de
bajar los tipos de interés de la deuda pu-
blica a algtn plazo concreto. O incluso
para rebajar las curvas de tipos de interés
de la deuda publica de los paises que es-
tan siendo castigados con mayor intensi-
dad en los mercados financieros. En defi-

El Banco de Inglaterra
prosigue con su agresiva
politica de recortes del tipo
de interés oficial.

En cambio, el BCE mantiene
el 2% pero se espera

un recorte en la préxima
reunion.

Sin embargo, el BCE es
reacio a bajar el tipo de
interés oficial hasta el 0%,
por la complejidad técnica
que supone la eurozona.
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El Banco de Japoén decide
adquirir renta fija privada
y presenta un panorama
sombrio para la economia
nipona.

Los tipos de interés

en el mercado interbancario
alcanzan o mantienen

bajos niveles.

La reduccién de los tipos
de interés del mercado
interbancario aumentara
la renta de los
consumidores y rebajara
el coste de financiacion
de las empresas.
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nitiva, no es trivial decidir los aspectos es-
tratégicos y tacticos de una operacion de
tal complejidad en una zona integrada
por 16 paises soberanos. Es decir, la hete-
rogeneidad de la deuda publica de estos
paises teniendo en cuenta los diferentes
riesgos de crédito y de liquidez que pre-
sentan, entre otros factores, complica de
forma notable la implementacién de me-
didas no convencionales; y explica la cau-
ta posiciéon adoptada, por el momento,
por parte de los miembros del BCE.

También el Banco de Japén decidié man-
tener el tipo de interés oficial en el 0,10%,
en su reunién del 19 de febrero. Pero de-
bido al fuerte deterioro de la situacién
economica decidié ampliar algunas ayu-
das ya programadas para las instituciones
financieras japonesas. Adicionalmente,
realizé un anuncio importante con la de-
cisiéon de adquirir renta fija privada. El
banco central comprard hasta 1 billén de
yenes (8.333 millones de euros) de bonos
corporativos con un rating de A o supe-
rior. Dichas compras se ejecutardn en el
periodo que se inicia el 4 de marzo y has-
ta el 30 de septiembre. Segtn el goberna-
dor Shirakawa, la medida se ha tomado
para facilitar el acceso al crédito por parte
de las empresas. Sin embargo, considera
que la economia nipona continuard en
una grave situacién durante el préximo
trimestre, y que las empresas seguirdn en
un entorno de extrema dificultad para fi-
nanciar su actividad.

Normalizacion en los mercados
interbancarios

La masiva inyeccién de liquidez ha per-
mitido a los mercados interbancarios al-
canzar o mantener unos bajos niveles de
tipos de interés durante el mes de febrero.
Por ejemplo, en la eurozona, el tipo de in-
terés euribor a tres meses cotiza un 1,90%,
situdndose por tanto por debajo del tipo
de interés de referencia del BCE. Esto sig-

nifica que las cotizaciones en el mercado
interbancario estdn incorporando la in-
formacion del muy probable recorte del
tipo de interés oficial por parte del BCE
en su proxima reuniéon de marzo.

Es decir, los bancos estdn dispuestos a
prestarse a un tipo de interés inferior al
que les cuesta conseguir liquidez si acu-
den al BCE debido a sus expectativas de
nuevos recortes. También, el euribor a 12
meses se ha reducido de forma considera-
ble hasta alcanzar, el 20 de febrero, el
2,08%. Esta es una buena noticia por dos
motivos. En primer lugar, indica que ya
estamos muy lejos de las tensiones vivi-
das en los peores momentos desde el ini-
cio de la crisis financiera. Asimismo to-
dos los préstamos referenciados a este
indice, que procedan a su revisién en los
préximos meses, se beneficiaran de tipos
de interés mads bajos. En el caso de las fa-
milias con hipoteca aumentard su renta
disponible para otros destinos, y en el
caso de las empresas supone rebajar el
coste de financiacion.

Lo mismo ha sucedido en el Reino Uni-
do, motivado por los agresivos recortes
del Banco de Inglaterra. En tan sélo cuatro
meses el tipo de interés Libor a 12 meses se
ha reducido considerablemente, desde el
6,30% del mes de septiembre, hasta el
2,07% del 20 de febrero. En cambio, tanto
en Suiza como en los Estados Unidos se
puede hablar de estabilidad en los tipos
del mercado interbancario. Es el caso del
tipo de interés Libor a tres meses en ddla-
res, que repunto siete puntos basicos has-
ta el 1,25%.

En Japon, el tipo de interés del mercado
interbancario a tres meses estd anclado
desde hace tres meses en el 0,10%. Y con
la perspectiva del mantenimiento de la
politica cuantitativa por parte del Banco
de Japon, es probable que los tipos de in-
terés del interbancario japonés perma-
nezcan en un rango estrecho durante los
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TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japon
Subastas Eurfbor (5) objljtli‘\,/e(: de  Tres meses Tres meses
BEC ame tnao gt O O
2008
Febrero 4,00 4,38 4,38 3,00 3,06 0,96
Marzo 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
Mayo 4,00 4,86 5,10 2,00 2,68 0,92
Junio 4,00 4,95 5,39 2,00 2,78 0,93
Julio 4,25 4,97 5,37 2,00 2,79 0,90
Agosto 4,25 4,96 5,34 2,00 2,81 0,88
Septiembre 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
Noviembre 3,25 3,85 3,95 1,00 2,22 0,93
Diciembre 2,50 2,89 3,05 0,25 1,43 0,10
2009
Enero 2,00 2,09 2,27 0,25 1,18 0,10
Febrero (1) 2,00 1,90 2,08 0,25 1,25 0,10

Reino Unido

Tipo de

intervenciéon Tres meses

Banco de
Inglaterra (4)

5,25
5,25
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
4,50
3,00
2,00

1,50
1,00

(5)

5,74
6,00
5,84
5,87
5,95
5,78
5,75
6,30
5,84
3,91
2,77

2,17
2,07

Suiza

Tres meses
(5)

2,72
2,78
2,86
2,78
2,73
2,78
2,70
3,00
2,43
1,23
0,75

0,70
0,75

NOTAS: (1) Dia 20.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacion del tipo minimo: 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) Ultimas fechas de variacién: 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) Ultimas fechas de variacién: 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) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.

préoximos meses centrado en los niveles
actuales.

En el caso de la deuda publica a largo pla-
zo hay que destacar dos elementos clave.
El primero es que durante el mes de febre-
ro se ha retomado la tendencia de reduc-
ci6n de las rentabilidades ofrecidas por la
deuda publica, iniciada alrededor de me-
diados del afo pasado e interrumpida du-
rante el mes de enero. El segundo factor
clave ha sido el mantenimiento o incluso
el aumento del diferencial creado en la eu-
rozona entre Alemania y el resto de paises.

Por ejemplo, el 20 de febrero, el diferen-
cial entre la deuda publica a largo plazo

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

entre Espana y Alemania era de 1,21 pun-
tos porcentuales mientras que a finales
del mes de enero fue de 1,09 puntos. En
el caso de Francia, comparando el mis-
mo periodo, el diferencial aumentaba en
1 punto bdsico hasta alcanzar 0,52 pun-
tos. Por lo tanto, a pesar de que el nivel
absoluto de los tipos de interés de la deu-
da publica a largo plazo en los paises de
la eurozona ha caido, los diferenciales
con la deuda alemana se mantienen o in-
cluso aumentan. Es previsible que en los
préoximos meses se estrechen, ya que los
niveles actuales recogen un grado de
aversion al riesgo particularmente eleva-
do dadas las incertidumbres del escena-
rio global.

La deuda publica a largo
plazo recupera su senda de
reduccién de rentabilidad.

MARZO 2009 39



Ante la incertidumbre,
los inversores se refugian
en el délar.

El délar actida como refugio

Dos son los temas principales a destacar
en el mercado de divisas. En primer lugar,
durante el mes de febrero el ddlar se ha re-
cuperado contra el euro y el yen. En con-
creto, el délar se aprecié un 1,3% con res-
pecto al euro y un 6,2% contra el yen
japonés, durante el dltimo mes. Al euro le
ha perjudicado que el mercado descuente
que el BCE volverd a recortar el tipo de
interés oficial en los proximos meses. Por
otra parte, la elevada incertidumbre sobre
la escena econémica y financiera global,
con los problemas extendiéndose por las
distintas regiones, ha sido capitalizada
por el délar que ha actuado como mone-
da refugio. Ambos factores deberian se-
guir apoyando al délar versus el euro du-
rante los préximos meses.

Sin embargo, es necesario advertir que
uno de los riesgos mas importantes para
la divisa de los Estados Unidos seria pre-
cisamente un fracaso del estimulo fiscal

aplicado para reactivar a la primera eco-
nomia mundial. Pero éste, de momento,
no es el escenario central y por lo tanto
las tendencias del mes de febrero debe-
rian mantenerse en las préximas se-
manas.

La segunda idea clave es la situacién de
los paises del Este de Europa. Las em-
presas y consumidores de estos paises se
endeudaron masivamente en divisas ex-
tranjeras. Con sus paises creciendo fuer-
temente, con abundante liquidez, y en un
contexto de una minima aversion al ries-
go, no tenian dificultades para conseguir
financiacion. Pero las fuertes convulsiones
provocadas por la crisis actual no han
dejado inc6lumes estas economias. La
repatriacion de inversiones financieras
realizadas en esos paises, la fuerte desace-
leracién econémica de los mismos y las
dificultades de la banca extranjera para
renovar los créditos han sido una combi-
nacién letal que ha provocado la depre-
ciacion de sus divisas.

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

Deuda publica a 10 afios, final del periodo, en porcentaje anual

2008
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2009
Enero

Febrero (%)

Alemania Francia Espafia Italia Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
3,89 4,01 4,06 4,33 3,51 1,37 4,47 2,96
3,90 4,11 4,22 4,42 3,41 1,28 4,35 2,92
4,12 4,33 4,39 4,58 3,73 1,59 4,67 3,12
4,41 4,59 4,62 4,86 4,06 1,76 4,99 3,19
4,62 4,81 4,90 5,17 3,97 1,60 5,13 3,29
4,36 4,53 4,67 4,90 3,95 1,54 4,81 3,05
4,18 4,38 4,55 4,82 3,81 1,42 4,48 2,89
4,02 4,35 4,60 4,90 3,82 1,47 4,45 2,61
3,90 4,30 4,61 5,15 3,95 1,48 4,52 2,84
3,26 3,68 3,89 4,46 2,92 1,40 3,77 2,28
2,95 3,41 3,81 4,38 2,21 1,17 3,02 2,10
3,30 3,81 4,39 4,71 2,84 1,30 3,70 2,18
3,03 3,55 4,24 4,48 2,80 1,28 3,43 2,07

NOTA: (*) Dia 20.
FUENTE: Bloomberg.
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EL DOLAR SE FORTALECE

Tipo de cambio euro-ddlar

Ultimo dia de la semana
1,6

Cambios diarios
1,5

2004 2005 2006 2007

1] 1’2I | |

2008 2009 S Y N

FUENTE: Bloomberg.

Por este motivo, las dos agencias de rating
mads importantes han publicado sendos
informes donde destacan la posibilidad
de que los bancos europeos con mayor ex-
posicion en créditos a Europa del Este su-
fran rebajas en su calificacion crediticia.
Exposicién que no es baladi como pone
de manifiesto el informe del Banco de Pa-
gos Internacionales (BPI). Este, en su in-
forme de junio del ano pasado, indicaba
que los paises mds expuestos a través de
sus bancos a Europa del Este eran Austria,
Suiza, Italia, Alemania y Francia; mien-
tras que Suecia destacaba por su exposi-
cién a los paises balticos. Por este motivo
varios paises, entre ellos Austria, han so-
licitado la preparaciéon de un plan fi-
nanciero internacional de ayuda para la
region, a fin de prevenir los riesgos sisté-
micos sobre el conjunto de Europa de un
aumento de la morosidad.

En el informe del BPI se recoge que la ex-

posicién total de los bancos europeos a
Polonia alcanzd la cifra de unos 280.000
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millones de délares. Pero no hay que ol-
vidar los préstamos de mdas de 200.000
millones de délares a la Republica Checa
o0 los més de 150.000 millones con Hun-
gria. Otra cifra de vértigo son los mds de
200.000 millones de ddlares de créditos
que tienen los bancos europeos concedi-
dos a Rusia.

Precisamente la caida del precio del pe-
tréleo ha impactado de forma muy nega-
tiva en Rusia. Incluso el banco central
ruso ha vuelto a defender su divisa para
evitar superar los niveles de 36 rublos por
délar. Aunque el banco emisor parece te-
ner reservas suficientes para defender su
divisa, las condiciones ya le han obligado
a utilizar cantidades muy significativas.
Por este motivo incluso barajé la posibili-
dad de subir el tipo de interés para defen-
der al rublo, si bien no se ha aplicado de-
bido a la fuerte desaceleracién econémica.
Otra alternativa bajo consideracién es la
imposicién de controles administrativos
sobre los flujos de capital exteriores.

Preocupa el comportamiento
de las divisas de Europa del
Este por la exposicion

de los bancos europeos.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

23-02-2009
Tipo de cambio % variacion (*)
Mensual s/diciembre 2008 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 94,6 6,2 4,2 —14,2
Libra esterlina 0,686 -5,6 0,2 25,9
Franco suizo 1,163 0,7 8,1 6,3
Dolar canadiense 1,252 1,7 2,6 20,4
Peso mexicano 14,711 4,6 7,1 26,8
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,281 -1,3 -9,1 -15,8
Yen japonés 121,2 5,0 —4,5 -32,2
Franco suizo 1,489 -0,5 -0,3 -8,5
Libra 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 polaco 4,613 4,5 10,1 23,4
Corona checa 28,15 0,8 4,6 11,2
Forint hdngaro 295,9 2,4 10,2 11,7

NOTA: (*) Un signo positivo indica una apreciacién del délar (primer grupo) o del euro (segundo grupo).
FUENTE: Bloomberg.

EL BANCO CENTRAL RUSO DEFIENDE SU DIVISA

Rublos por délar

NOTA: Ultimo dato, 23 de febrero.
FUENTE: Bloomberg.
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Prosigue imparable la caida
en las bolsas

El panorama econdémico y las perspecti-
vas para los préximos meses no propor-
cionan un marco estable para que la renta
variable deje de caer. Podria pensarse que
en términos generales, y si se tiene en
cuenta la caida acumulada desde princi-
pios del ano 2008, las bolsas estan bara-
tas. Por ejemplo, el Dow Jones ha caido
desde el 1 de enero de 2008 un 45%,
mientras que la mayoria de indices euro-
peos, como el DAX o el CAC-40 o el IBEX
35 presentan recortes que superan el 50%.

El problema son las constantes revisiones
a la baja de los beneficios empresariales.
Estas impiden tener una clara visibilidad
sobre la capacidad de generar rentabilidad
del capital invertido en las empresas. La
incertidumbre sobre el impacto de los pla-

nes anticrisis sobre la trayectoria econé-
mica mundial se traduce en una profunda
inseguridad a la hora de realizar previsio-
nes sobre los beneficios futuros. Ademads,
ante los recortes de dividendos y la necesi-
dad de recapitalizar las empresas, a los in-
versores no les queda mds remedio que se-
guir reduciendo el peso otorgado a la
renta variable en sus carteras de inversion.

Por sectores, el mds castigado sigue sien-
do el financiero. Ni los rumores de na-
cionalizacién bancaria en los Estados
Unidos, ni el fuerte aumento de morosi-
dad de numerosas entidades ayuda pre-
cisamente a estabilizar el precio de las ac-
ciones de los bancos. Al contrario, el
fuerte aumento de la volatilidad se hace
sentir con movimientos brutales de las
cotizaciones de algunos de los mayores
bancos del mundo. Aunque ningtin sec-
tor econdmico se ha salvado de los recor-

Las revisiones a la baja
de beneficios, el recorte
de dividendos y la
recapitalizacién de las
empresas no favorecen

a la renta variable.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

23-02-2009
Indice % variacion % variacion % variacion

*) mensual acumulada anual

Nueva 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
Tokio 7.376,2 —4,8 -16,7 —45,4
Londres 3.912,4 -3,5 -11,8 -33,6
Zona del euro 2.045,7 —4,8 -16,4 —453
Francfort 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
Mildn 15.792,0 -8,6 -18,8 -52,8
Madrid 7.703,7 —-5,7 -16,2 —40,8
Zurich 4.863,1 -84 -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
S3o Paulo 38.714,6 1,5 3,1 —40,1

NOTA: (*) Nueva York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Tokio: Nikkei 225; Zona euro: D] Eurostoxx 50; Londres: Financial Times 100;
Francfort: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: AEX; Milan: MIBTEL; Madrid: Ibex 35 de las bolsas espafiolas; Zurich: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires:

Merval; Sdo Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.
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tes en las bolsas, si se ha observado que
las empresas de servicios (electricidad,
gas, agua) y las de telecomunicaciones se
han comportado algo mejor. En tltima
instancia, los inversores creen que la es-

tabilidad de ingresos y los altos dividen-
dos de las empresas de estos sectores pro-
porcionan un cardcter defensivo que es
muy bienvenido en medio de las turbu-
lencias actuales.

La Fed y el BCE, dos estrategias y un problema: la deflacion

La politica monetaria llevada a cabo por los distintos bancos centrales se ha seguido con atencién desde que es-
tallg la crisis subprime. Hasta entonces, ésta se limitaba a fijar el tipo de interés necesario para mantener la infla-
cién en unos niveles bajos. Sin embargo, las fuertes turbulencias en los mercados financieros han limitado la
efectividad de sus actuaciones. Ello ya les ha obligado a llevar a cabo numerosas reformas, especialmente a la
Fed." Ahora, ademas, se enfrentan al riesgo de deflacion: el mantenimiento de la inflacién en tasas negativas
durante un periodo prolongado de tiempo. Para evitar este escenario, la Fed y el BCE ya han empezado a tomar

una bateria de medidas extraordinarias, aunque no exentas de riesgos.

Como muestra el grafico adjunto, la reaccién de las dos autoridades monetarias ha sido bien distinta hasta la fe-
cha. La Fed reaccion¢ con celeridad desde el inicio de la crisis y bajé los tipos de interés de referencia desde el
5,25% en el que se encontraban en agosto de 2007 hasta el 0,25% en diciembre de 2008. Ello ha hecho que el

EL BCE REACIONA MAS TIMIDAMENTE QUE LA FED

Tipos de interés reales (*)

%
4

L 1 1 1 1

S D M J
2007 2008
Europa Estados Unidos

NOTA: (*) Los tipos de interés reales se han calculado como los tipos de interés de referencia menos la inflacién subyacente.

FUENTES: Thomson Datastream y elaboracién propia.

(1) Véase recuadro «Ben S. Bernanke: nuevas medidas para nuevos problemas» publicado en el Informe Mensual de Mayo del 2008 para una

explicacion mas detallada.
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tipo de interés real (calculado como el tipo de interés de referencia menos la inflacién subyacente) haya sido ne-
gativo a pesar de que la inflacién subyacente disminuyera. El BCE, en cambio, mantuvo el tipo de interés en el
4%, e incluso lo subi6 25 puntos bésicos durante el tercer trimestre de 2008, dejando que el tipo de interés real
aumentara. No fue hasta octubre de 2008, cuando la desconfianza se dispard, que empez6 a bajarlos. La tardia
reaccién del BCE ha hecho que a dia de hoy auin tenga cierto margen de maniobra para estimular la demanda
via reducciones del tipo de interés, mientras que la Fed parece que se haya quedado sin municién.

Sin embargo, los bancos centrales cuentan con una bateria de instrumentos alternativos para poder seguir esti-
mulando la economia atin cuando los tipos nominales estdn cerca de cero. Los mds estandares son las politicas
de inyeccion de liquidez, o politicas de expansion cuantitativa del balance: aquellas que aumentan su tamano a
través de un aumento de la base monetaria, sin que aumente el riesgo de crédito. Por ejemplo, cuando el banco
central inyecta liquidez comprando titulos de deuda publica a las entidades financieras. En condiciones norma-
les, las entidades utilizarian esta liquidez para expandir el crédito a empresas y familias. Sin embargo, en un en-
torno de alta aversion al riesgo como el actual pueden preferir mantener su liquidez en el banco central.

Un paso mads alld seria la denominada expansion cualitativa del balance. Bajo este concepto encontramos aquellas
politicas que afectan el riesgo tomado por el banco central. Por ejemplo, para dotar de mayor liquidez a las enti-
dades financieras, el banco central puede ofrecerles crédito con una garantia de activos de menor calidad que la
deuda del gobierno. Por ejemplo, titulos con garantia hipotecaria. Como en el caso anterior, ello implicaria un
aumento de la liquidez, aunque el objetivo final es que este dinero sea utilizado para dar crédito a empresas y fa-
milias. Si ninguna de estas medidas consigue aumentar la oferta de crédito, el banco central puede comprar direc-
tamente deuda de las empresas imprimiendo dinero. Ello aumentaria el dinero en circulacién de forma directa.

Como nos muestran los graficos adjuntos, tanto la Fed como el BCE han llevado a cabo una transformacién
sustancial de su balance desde agosto de 2007. En el caso de la Fed, los activos gestionados han aumentado un
105%, principalmente debido al aumento del crédito a las entidades financieras. Para ello, desde principios de
2008 fue ampliando el abanico de activos que los bancos podian utilizar como garantia de crédito. Ademas, al
ver que las entidades mantenian el dinero depositado en el banco central, en octubre empezé a comprar directa-
mente deuda comercial. La Fed pues, estd llevando a cabo tanto una expansién cuantitativa como cualitativa de
su balance. La reaccién del Banco Central Europeo ha sido menos agresiva. Su balance ha aumentado el 65% v,
dado que ya aceptaba un amplio abanico de activos como garantia de crédito, también ha llevado a cabo una ex-
pansién tanto cuantitativa como cualitativa de su balance, aunque no ha llegado, por ahora, a comprar deuda
comercial directamente.

Evaluar la efectividad de estas medidas es dificil, pues no sabemos qué habria pasado si no se hubieran tomado.
Pero estd claro que de momento no han conseguido reanimar el crédito. Ademads, esta politica no estd exenta de
riesgos. En primer lugar, porque ha aumentado el riesgo de crédito tomado por los bancos centrales. Adems,
como apunt6 el Banco de Inglaterra en la reunién del consejo de politica monetaria de febrero, el fuerte descen-
so de los tipos de interés reducira el margen de intermediacién de las entidades financieras. Ello podria danar el
ya tocado sistema financiero, lo que haria mas dificil la recuperacion del crédito. Finalmente, a medio plazo el
enorme colchén de liquidez del que disponen las entidades financieras en forma de depdsitos en el banco cen-
tral podria generar tensiones inflacionistas si es utilizado de forma desordenada. Para evitar que ello ocurra, las
autoridades monetarias deberdn reducir el tamafio de su balance con rapidez cuando llegue la recuperacién

Hasta la fecha, los dos grandes bancos centrales han tomado estrategias distintas para reactivar la economia. La
Fed ha optado por reducir drésticamente los tipos de interés y ha expandido su balance. El BCE, de momento,
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estd analizando con lupa los riesgos que toma, pero si la economia no da signos de recuperacién, podria verse

forzado a seguir los pasos de su homélogo norteamericano.

EL BALANCE DE LA FED HA EXPERIMENTADO UNA FUERTE TRANSFORMACION
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LA REACCION DEL BCE HA SIDO MENOS AGRESIVA
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FUENTES: Reserva Federal, Banco Central Europeo y elaboracién propia.

Este recuadro ha sido elaborado por Oriol Aspachs

Departamento de Economia Europea, Servicio de Estudios de ”la Caixa”
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

La economia entra en recesion
en 2008

El producto interior bruto (PIB) de la
economia espaifiola se cifr6 en 1.095.163
millones de euros en 2008 y registrd un
crecimiento real anual del 1,2%, 2,5 pun-
tos menos que en el afio anterior. La ra-
lentizacion de la actividad econdémica, no
obstante, fue acentudndose a medida que
avanzaba el ejercicio y en los dos dltimos
trimestres se anotaron tasas de crecimien-
to intertrimestrales negativas, de un 1,0%
en el cuarto trimestre. De este modo, en
la segunda mitad del afo la economia en-
tré en recesion, poniendo fin a un largo
periodo de expansién econdémica. En el
ultimo trimestre de 2008 la tasa de varia-
cién interanual del PIB fue negativa por

primera vez desde la anterior recesién de
1993, con una caida del 0,7%. Sin embar-
go, tanto en el conjunto del ano como en
el ultimo trimestre, el crecimiento del PIB
en Espania fue superior al de la Unién Eu-
ropea y al de la eurozona.

La desfavorable evolucién de la actividad
se explica por una fuerte desaceleraciéon
de la demanda interna, que no pudo ser
totalmente compensada por la mejora del
sector exterior. Como elemento positivo,
el desequilibrio con el exterior empez6 a
corregirse, si bien moderadamente. La
productividad repunté notablemente,
pero a costa de la destruccién de empleo.

La fuerte ralentizacién de la demanda na-
cional se tradujo en que su aportacién al

DESPUES DE UNA LARGA FASE EXPANSIVA EMPIEZA UN PERIODO RECESIVO

Tasa de variacién interanual del producto interior bruto en términos reales. Trimestres

%
10

-2

/N I |

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

NOTA: Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
FUENTES: INE y elaboraci6n propia.
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El producto interior bruto
de la economia espaiiola
crece el 1,2% en 2008...

...pero en los dos tltimos
trimestres registra tasas de
variacion intertrimestrales
negativas, significando

el final de un largo periodo
de expansion economica.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual (*)

PIB Consumo de los hogares
38 4,1
3,7 3,4
0,1
1,2 _—
L Il L L
2007 2008 I II III IV I II II IV 2007 2008 I II III IV I 1II 1III IV
2007 2008 2007 2008
Consumo publico Inversion en bienes de equipo
13,3
10,0
5,3
4,9
-
-1,1
L L L L L L L J L L
2007 2008 I II III 1v. I II I IV 2007 2008 I II I v 1 1II II IV
2007 2008 2007 2008
Inversién en construccion Demanda nacional (**)
51
3,8 42 44
I 0,1
-5,3
L L L L L L L L L J L L L L L L L L L J
2007 2008 I II III IV I II III IV 2007 2008 I II III IV I II III IV
2007 2008 2007 2008
Exportaciones de bienes y servicios Importaciones de bienes y servicios
8,2
> 7,6
6,2 6,1 6,2
4,9 I
0,7
I - i
-2,5
L L L L L L L L L J L L
2007 2008 I II III IV I II III IV 2007 2008 I II III Iv. I II II IV
2007 2008 2007 2008

NOTAS: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
(**) Contribucién al crecimiento del PIB.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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crecimiento del PIB se redujo en 4,3 pun-
tos hasta un escudlido 0,1%. Esta mode-
racion se debid en parte al consumo de
las familias, su principal componente, que
anoté un aumento anual del 0,1%, 3,4
puntos menos que en 2007, afectado por
la deceleracion de la renta disponible al
disminuir el empleo. En el tltimo trimes-
tre el consumo de los hogares registré un
descenso interanual del 2,3%, la menor
tasa desde el segundo trimestre de 1993.

La ralentizacion del gasto fue mayor en
bienes que en servicios. Es destacable una
caida del 28,1% de las ventas de automo-
viles, que se situaron en el nivel de 1998.
El retroceso de las ventas continud en el
primer mes de 2009. La debilidad del in-
dice de confianza de los consumidores,
que alcanzé un minimo histérico en di-
ciembre de 2008, presagia una continua-
cién de la contraccion del consumo de
bienes duraderos. En contrapartida, el
consumo publico, jugando un papel con-

traciclico, subid el 5,3% en 2008, 4 déci-
mas mds que en 2007, debido a un alza de
las remuneraciones de los asalariados
de las administraciones publicas.

La demanda interna fue frenada igual-
mente por la inversién. Esta cay6 el 3,0%
en 2008, después de haber aumentado el
5,3% en el afo precedente, afectada por
la flojedad de la demanda interior y exte-
rior y la ralentizacién de los beneficios
empresariales. El gasto en bienes de equi-
po bajé el 1,1% en el conjunto del ejer-
cicio, pero en el cuarto trimestre el des-
censo interanual alcanzaba el 9,7%. La
utilizacién de la capacidad productiva
continud bajando en el primer trimestre
de 2009, marcando la cota minima desde
1994, lo que hace pensar que continuard
la contraccion de la inversién en 2009.

Todavia mayor fue el descenso en la cons-
truccidn, del 5,3% en el afio y del 10,9%
en el ultimo trimestre, marcando la ma-

Fuerte desaceleracion
de la demanda nacional.

Las ventas de automoviles
caen el 28% en 2008 y se
colocan en el nivel de 1998.

El gasto de inversion

en bienes de equipo baja el
9,7% en el cuarto trimestre
de 2008 en relacion con

un aino antes.

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2007
Consumo
Produccion de bienes de consumo (*) 1,2
Importacion de bienes de consumo (**) 5,1
Matriculaciones de automéviles -1,2
Crédito al consumo de bienes duraderos 10,0
Indicador de confianza
de los consumidores (***) -13,3
Inversion
Produccién de bienes de equipo (*) 5,9
Importacién de bienes de equipo (**) 9,8
Matriculacién de vehiculos industriales 0,3
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas 7,3
Exportaciones 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
1,9 2,2 6,6 7,8

2009

v Enero Febrero

-9,5
-17,2

—46,6 —41,6

—44,7 —44,0 —48,0
-16,9
-28,8
-61,3 -53,5
-19,0

-8,4

NOTAS: (*) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

(**) En volumen.

(***) Encuesta de la Comisién Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracién propia.
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La inversion en construccion
anota la mayor caida
interanual de las dltimas
décadas en el cuarto
trimestre de 2008.

El sector exterior contribuye
en un punto al crecimiento
del PIB, frente a una
detraccion de 0,8 puntos

en 2007.

La productividad sube
el 1,8%, pero a costa de
la destruccion de empleo.
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yor caida de las dltimas décadas y supe-
rando la maxima caida interanual del
8,2% de la anterior recesion en el segun-
do trimestre de 1993. Ello se debié prin-
cipalmente a una fuerte caida de la inver-
sién en viviendas, del 10,9% en 2008 y
del 19,6% en el tltimo trimestre de 2008,
que respondié a la crisis del mercado in-
mobiliario, con caidas de precios y una
bajada de las transacciones de viviendas
del 28,6%. Las otras construcciones, aun-
que se desaceleraron notablemente, cre-
cieron el 0,9% en el conjunto del ano. El
resto de la inversion (en software infor-
matico, prospecciones mineras y petrole-
ras, etc.) atenud su ritmo de crecimiento
hasta el 1,9%, pero en el cuarto trimestre
presentaba una contraccién interanual
del 3,7%.

El sector exterior contribuy6 con un pun-
to al crecimiento del PIB en 2008 frente a
una detraccion de 8 décimas en el afio an-
terior. Esta evolucidn se debié a que las
importaciones de bienes y servicios se
desaceleraron mucho mds que las expor-
taciones, hasta el punto de que bajaron el
2,5%. De esta manera, la necesidad de fi-
nanciacion exterior, que habia registrado
una cota médxima del 9,7% del PIB en 2007,
disminuyé en 6 décimas hasta el 9,1% en
2008.

Desde el punto de vista de la oferta, se
constata que la contraccién de la cons-
truccidn repercutié en la progresiva des-
aceleracion de los otros sectores, si bien
las ramas energéticas y los servicios pu-
blicos anotaron un crecimiento superior
al de 2007. Las ramas agraria y pesquera
bajaron el 0,6% en 2008 después de haber
aumentado el 3,0% en el ano precedente.

El sector industrial experimenté un des-
censo anual del 2,7% de su valor anadido.
La produccién industrial bajé el 6,8% en
el transcurso del ejercicio, destacando el
descenso interanual del 14,6% de los

bienes de consumo duradero. En diciem-
bre las entradas de pedidos en la indus-
tria bajaron el 25,1% en relacién con el
mismo mes del ano anterior, lo que indi-
ca unas perspectivas de debilidad del sec-
tor en los préoximos meses.

El crecimiento de los servicios privados
se ralentiz6 notablemente hasta el 2,6%),
pero en el cuarto trimestre el ritmo de su
expansion se habia reducido hasta el
0,7% anual. Los subsectores de las tecno-
logias de la informacién y las comunica-
ciones fueron los que mostraron un ma-
yor vigor. Por el contrario, el comercio de
vehiculos y carburantes y el comercio al
por mayor fueron los que mds aminora-
ron su actividad. El turismo tampoco se
libré de la crisis, habiéndose registrado
una baja del 2,6% de la llegada de turis-
tas extranjeros y un descenso del 1,2% de
las pernoctaciones en establecimientos
hoteleros.

El nimero de puestos de trabajo equiva-
lentes a tiempo completo disminuy6 el
0,6% en 2008, el primer descenso anual
desde 1994. De este modo, la productivi-
dad aparente del factor trabajo subi6 el
1,8%, un punto mds que en el afio ante-
rior. Por sectores, el mayor aumento de la
productividad ocurrié en la construccion,
en que avanzo el 8,3%, después de haber
registrado caidas en los afios anteriores.
No obstante, este incremento de la pro-
ductividad se produjo a costa de un des-
censo del empleo del 10,7%. En el sector
primario la productividad subi6 el 4,3%,
medio punto menos que en 2007. En los
servicios de mercado la productividad se
elevé el 0,6%, un poco mdas que en el afio
anterior. En cambio, en las ramas indus-
triales la productividad bajé el 1,5%. De
esta forma, y dado que la remuneracién
de los asalariados se increment? el 4,6%,
los costes laborales por unidad de pro-
ducto ascendieron el 3,4%, 5 décimas mas
que en 2007.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR SECTORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion interanual (*)

Agricultura Energia
4,6
3,0
1,9
|| -0,5
~0,6 0,8
I 0,2

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2007 2008 I II III Iv I II I IV 2007 2008

2007 2008

Industria Construcciéon

2,8 35

-2,7
-8,0
L 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2007 2008 I o 1ur v 1 1mo 1ur v 2007 2008 I I u v 1 1o ur v
2007 2008 2007 2008
Servicios de mercado Servicios de no mercado
4,7 4,8
4,6 4,6 43
4,8
2,6 4,4
0,7
1 1 1 1 1 1 1 J 1 1 1 1 1 1 1 J
2007 2008 I II 0O IV I II 1III IV 2007 2008 I II O IV 1 II 1III IV
2007 2008 2007 2008

NOTA: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La dureza de la crisis econémica también  casi se triplicé en 2008 respecto a 2007.
se tradujo en un fuerte aumento de la  Por otro lado, el ndmero de sociedades
morosidad al debilitarse las ventas y en- ~ mercantiles creadas disminuy¢ el 27,8%
durecerse las condiciones de financiacién.  en relacién con el afio anterior.

Asi, el nimero de efectos de comercio im-

pagados ascendi6 el 32,3% en 2008 con  En cuanto a las perspectivas econdmicas,
relacion al afio anterior. El porcentaje de el deterioro de la situacién global, afecta-

éstos sobre vencidos casi aument6 2 pun-  da por la crisis financiera internacional,
tos en el transcurso del ejercicio hasta co-  nos lleva a una previsién de una caida del
locarse en el 5,7% en diciembre. Asimis- PIB superior al 2% en 2009. Esto se deri-

mo, el numero de deudores concursados  va de una fuerte desaceleracion de la de-
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El niimero de deudores
concursados casi se triplica
en 2008 respecto al afio

anterior.
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INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Industria
Consumo de electricidad (1)

Indice de produccién industrial (2)

Indicador de confianza en la industria (3)

Utilizacién capacidad productiva (4)

Importacion bienes interm. no energ. (5)

Construccion

Consumo de cemento

Indicador de confianza en la construccion (3)

Viviendas (visados obra nueva)
Licitacion oficial

Servicios
Ventas comercio minorista (6)
Turistas extranjeros
Ingresos turismo
Mercancias ferrocarril (t-km)
Trafico aéreo pasajeros

Consumo de gaséleo automocion

2007 2008
1 11

4,5 0,7 2,9 2,1
1,9 —6,8 -0,5 -5,1
-0,3 -18,0 -7,0 -13,7
81,3 79,5 81,3 80,3
8,0 -0,7 11,4 6,9
0,2 —23,6 -13,3 -19,6
9,3 -22,6 —14,7 -17,3
—24,7 -59,4 -59,8 -56,0
-15,0 4,1 27,7 -29,9
2,4 -5,8 -3,6 -5,6
1,3 -2,6 53 0,9
3,6 -0,7 5,2 1,0
-3,7 7,7 -2,7 0,2
9,0 -3,1 7,9 -0,7
4,9 -3,8 -0,9 -2,8

2008

2009
111 v Enero Febrero
1,6 -3,5 -5,6
—-6,1 —-15,8
-18,7 -32,7 -33,0 -37,0
79,3 76,9 - 72,8
-2,1 —-18,2
-25,2 -37,5 -51,9
-23,7 —34,7 -38,0 -35,0
—62,4 —-60,2
6,4 16,9
—6,4 -7,3
-5,3 -9,5 -10,1
-0,3 -8,2
-5,2 -23,0
-4,9 -12,7 -17,1
-3,7 -9,6

NOTAS: (1) Corregido de los efectos de laboralidad y temperatura.

2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

3) Encuesta de la Comision Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.

5) En volumen.

(
(
(4) Encuesta de Coyuntura: porcentaje de utilizacién inferido de las respuestas.
(
(

6) Indice deflactado y corregido del efecto calendario.

FUENTES: Red Eléctrica Espanola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comisién Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.

Perspectivas de una
profundizacion de

la recesion en los préximos
meses, pero de mejora a
partir de la sequnda mitad
de 2009.
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manda nacional, con importantes descen-
sos de la inversidn, tanto en construccién
como en bienes de equipo. El consumo
de los hogares también continuard con-
trayéndose, si bien en mucha menor me-
dida que la inversioén. En contrapartida,
aumentard la contribucién del sector ex-

terior al crecimiento del PIB hasta unos
dos puntos. Aunque en los préximos me-
ses prevemos una profundizacién de la
recesion, a partir de la segunda mitad del
ejercicio esperamos un proceso de recu-
peracion.
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Mercado de trabajo

Caida brusca del empleo
y fuerte crecimiento del paro

Los datos de la Encuesta de Poblacién Ac-
tiva (EPA) del Instituto Nacional de Esta-
distica, referidos al cuarto trimestre de
2008, muestran la pésima coyuntura que
atraviesa el mercado de trabajo. En el
conjunto del afio 2008, se destruyeron
620.100 empleos, situando la cifra total
de ocupados en 19.856.700. La caida de la
ocupacion fue especialmente marcada en
el cuarto trimestre con un descenso de
489.700 personas en relacién con el tri-
mestre anterior. Este retroceso marca un
maximo histérico desde que se dispone
de estadisticas. Ademds, cabe esperar que
el ritmo de destruccién del empleo ob-
servado en los dltimos meses continue.
La cifra de enero de los afiliados en alta a
la Seguridad Social a fin de mes asi lo in-

dica. Efectivamente, en el primer mes de
2009 estos trabajadores disminuyeron en
349.569, la mayor caida desde que se re-
cogen estos datos, hasta 18.182.740, lo
que supone un descenso interanual del
5,1%. Asimismo, en el mes de enero el nu-
mero de contratos realizados a través del
servicio publico de empleo baj6 un 28,8%
en relaciéon con el mismo mes del afio an-
terior. El mayor descenso se produjo en
los contratos indefinidos, que anotaron
una caida de 39,4%.

Las cifras de la contabilidad nacional se-
fialan la misma ténica de destruccién de
empleo. De esta forma, en 2008, los pues-
tos de trabajo equivalentes a tiempo com-
pleto descendieron un 0,6%, cifra que
contrasta con el crecimiento del 2,9%
anotado en 2007. Asimismo, los datos
muestran que la pérdida de empleo fue

FUERTE CAIDA EN EL NUMERO DE OCUPADOS

Ocupados estimados por la encuesta de la poblacién activa

Miles
22.000

20.000

18.000

16.000

140001 L 10 000 b bbb b b

2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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En 2008 se pierden
620.100 empleos segtin
la EPA.

Los indicadores de empleo
de enero confirman que
el retroceso continda.
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En 2008 la destruccion

de empleo se concentra en
el sector de la construccion
y en los mas jovenes.
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LOS ASALARIADOS CON CONTRATO TEMPORAL SUFREN EL PRIMER AJUSTE

Asalariados estimados por la encuesta de la poblacién activa

Miles Miles
12.000 6.000
11.200 5.500
10.400 5.000
9.600 4.500
8.800 4.000
8O00LL L 1 I 1 1 1 1 1 11 b bbb 113,500

2000 2001 2002 2003

Asalariados con contrato indefinido
(Escala izquierda)

2004

2005 2006 2007 2008

Asalariados con contrato temporal
(Escala derecha)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

mads intensa en el dltimo trimestre, que
anot6 una caida interanual del 3,1%. Por
sectores, las cifras muestran que la cons-
truccidn registré el mayor desplome, con
un decrecimiento del 21,0% en relacién
con el cuarto trimestre del afo anterior.

Volviendo a la EPA, los datos confirman
que la destruccién de la ocupacién en
2008 se cebd en la construccién, con una
caida interanual en el dltimo trimestre
de 2008 del 20,7%. A pesar de que en el
ano 2008 se cre6 empleo en el sector de
servicios, los datos muestran que en el tl-
timo trimestre se empezaron a destruir
también puestos de trabajo en este sector.

Por otra parte, cabe destacar que la des-
truccién de la ocupacién en Espana estd
siendo mayor que en otros paises de la
zona euro que viven una coyuntura de re-
cesién similar e incluso mds intensa. El
peor comportamiento del mercado labo-
ral en Espana se explica en parte por el
mayor peso que tiene el sector de la cons-

truccién y por el mayor volumen de con-
tratos temporales. Asi, los datos de la EPA
muestran que el grupo que experimento
un mayor descenso en el 2008 fue el de
los asalariados con contrato temporal,
que anotaron un decrecimiento del
12,7% interanual. Por el contrario, en el
conjunto del afio, la cifra total de asalaria-
dos con contrato indefinido crecié un
modesto 0,8%. No obstante, la destruc-
cién de empleo empieza también a afec-
tar a los trabajadores con contrato indefi-
nido ya que este grupo experimentd un
descenso en el cuarto trimestre de 2008.

Por edades, las diferencias fueron signi-
ficativas, ya que la destruccién del em-
pleo se centré en los menores de 30 anos.
En efecto, la pérdida de puestos de tra-
bajo fue relativamente pequena para los
adultos e incluso se gener6 empleo en el
grupo de edad de mds de 45 anos.

Asimismo, cabe destacar las diferencias
por sexo ya que mientras que los varones
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experimentaron en el tltimo trimestre de
2008 un descenso interanual de la ocupa-
cién del 5,5%;, el empleo de las féminas
crecid, aunque de forma muy moderada,
un 0,4%. Por otra parte, la ocupacién
cay6 en mayor medida entre los naciona-
les, un 3,7%, que entre la poblacién ex-
tranjera, cuyo numero de ocupados se
mantuvo ligeramente por debajo del ni-
vel alcanzado el ano anterior. A finales del
2008, los empleados extranjeros suponi-
an el 14,5% de la ocupacion total. No obs-
tante, en el dltimo trimestre de 2008 el

empleo disminuyd por primera vez entre
la poblacién immigrante.

Todas las comunidades autonomas, a ex-
cepcion de Asturias, registraron pérdidas
de empleo en 2008. En el cuarto trimes-
tre, las mayores caidas tuvieron lugar en
Andalucia, Canarias y Catalufia, con una
tasa de decrecimiento interanual supe-
rior al 4%. Por otro lado, las menores ta-
sas de destrucciéon de ocupacién las ano-
taron Baleares, Galicia y las ciudades
auténomas de Ceuta y Melilla.

El empleo disminuye
por primera vez entre

la poblacion inmigrante
en el dltimo trimestre
de 2008.

EMPLEO ESTIMADO

Cuarto trimestre 2008

Ocupados Variacion trimestral Variacion anual %
(miles) Absoluta % Absoluta % participacion
Por sectores
Agricultura 863,4 14,4 1,7 —42.4 —4,7 4,3
No agrarios 18.993,3 —504,1 -2,6 -577,8 -3,0 95,7
Industria 3.059,6 —-168,1 =52 -219,5 —6,7 15,4
Construccion 2.135,0 —-228,3 -9,7 —558,5 -20,7 10,8
Servicios 13.798,7 -107,7 -0,8 200,2 1,5 69,5
Por empleadores
Sector privado 16.827,2 -529,0 -3,0 —736,4 —4.2 84,7
Sector publico 3.029,5 39,4 1,3 116,2 4,0 15,3
Por situacion profesional
Asalariados 16.308,2 —437,9 -2,6 -568,4 -3,4 82,1
Contrato indefinido 11.753,9 —47,5 —0,4 95,7 0,8 59,2
Contrato temporal 4.554,3 —-390,4 -7,9 —664,1 —12,7 22,9
No asalariados 3.535,0 —49,9 -1,4 —58,2 -1,6 17,8
Empresarios empleadores 1.165,3 -16,2 -1,4 29,0 2,6 59
Empresarios no empleadores 2.172,7 -10,5 -0,5 -81,9 -3,6 10,9
Ayudas familiares 197,0 -23,2 -10,5 -5,3 -2,6 1,0
Otros 13,6 -1,7 -11,1 6,5 91,5 0,1
Por tiempo de ocupaciéon
A tiempo completo 17.377,8 —644,7 -3,6 -716,0 —4,0 87,5
A tiempo parcial 2.479,0 155,1 6,7 95,9 4,0 12,5
Por sexos
Varones 11.340,6 —418,3 -3,6 —656,5 -5,5 57,1
Mujeres 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

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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POBLACION ACTIVA, EMPLEO Y PARO POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Cuarto trimestre 2008

Andalucia

Aragén

Asturias

Baleares

Canarias

Cantabria

Castilla y Leén
Castilla-La Mancha
Cataluna
Comunidad Valenciana
Extremadura
Galicia

Madrid

Murcia

Navarra

Pais Vasco

La Rioja

Ceuta y Melilla
TOTAL

Activos Ocupados Parados Tasa

Total ~ Variacién % variacién Total ~ Variacién % variacién Total  Variacién % variacion de(goa)ro

(miles) anual anual (miles) anual anual (miles) anual anual

3.905 160 4,3 3.054 —-167 -5,2 850 326 62,2 21,8
665 15 2,3 601 -15 -2,5 64 31 92,1 9,6
492 15 3,2 443 5 1,2 49 10 26,4 9,9
564 20 3,7 495 0 -0,1 70 21 41,8 12,3
1.056 31 3,1 832 -80 -8,7 224 111 98,2 21,2
282 5 1,8 256 -7 -2,7 25 12 96,1 8,9
1.186 24 2,1 1.053 -28 -2,6 133 52 63,7 11,2
966 40 4,3 822 =30 -3,5 144 70 95,5 14,9
3.855 56 1,5 3.399 —148 —4,2 456 204 81,0 11,8
2.570 97 3,9 2.188 —61 -2,7 382 159 71,0 14,9
483 2 0,5 397 -14 -3,4 87 16 23,1 18,0
1.324 32 2,4 1.195 -1 0,1 129 33 33,7 9,7
3.402 119 3,6 3.057 -17 -0,5 345 136 64,9 10,1
725 32 4,6 613 -23 -3,6 113 55 96,5 15,5
309 6 1,8 284 -7 -2,3 25 12 93,1 8,1
1.064 5 0,4 975 -23 -2,3 89 28 46,0 8,3
160 2 1,5 145 —4 -2,9 16 7 75,3 9,7
58 -1 -2,3 49 0 0,2 10 -1 -11,9 16,5
23.065 660 2,9 19.857 -620 -3,0 3.208 1.281 66,4 13,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

En 2008 la poblacién activa

continua creciendo...

...y el paro aumenta en casi
1,3 millones, situando

la tasa de desempleo
en el 13,9%.
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A pesar de la desaceleracién econémica,
que a menudo desincentiva la basqueda
activa de empleo entre la poblacién en
edad de trabajar, la poblacién activa con-
tinud la ténica de crecimiento de los ulti-
mos anos, aunque de forma mds modera-
da. Asi, la poblacién activa aumenté el
2,9% hasta 23,1 millones de personas a fi-
nal de 2008, y situd la tasa de actividad en
el 60,1%. Por sexos, el numero de mujeres
activas aumento en el cuarto trimestre de
2008 y super6 por primera vez los 10 mi-
llones, logrando alcanzar asi una tasa de
actividad femenina del 51,4%. Por el con-
trario, el nimero de activos varones des-
cendif el pasado trimestre e hizo caer la
tasa de actividad masculina seis décimas
hasta el 69,2%. Por otra parte, la tasa de
actividad de la poblacién extranjera su-

bi6 casi un punto en el dltimo trimestre
de 2008, y situd la tasa en el 77,3%. La es-
tructura por edad de los extranjeros ex-
plica, en gran medida, la diferencia entre
su tasa de actividad y la tasa de la pobla-
ci6én espanola.

A consecuencia de la destruccién del em-
pleo y del aumento de la poblacién acti-
va, se produjo en el afio 2008 una subida
masiva del paro de casi 1,3 millones de
personas, un incremento del 66,4% in-
teranual. Asi, la tasa de paro aumenté
5,3 puntos porcentuales, alcanzando el
13,9% de la poblacidn activa, la mayor
tasa desde el afio 2000. La tasa de paro de
la poblacién espanola se situd en el 12,5%
y la de los extranjeros, en el 21,3%.
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PARO ESTIMADO

Cuarto trimestre 2008

Parados

Por sexos

Hombres 1.688,8

Mujeres 1.519,0
Por edades

Menores de 25 afios 684,9

Resto 2.523,0
Por situacién personal

Paro de larga duracién 789,1

Buscan primer empleo 249,3

Resto 2.169,4
TOTAL 3.207,8

Variacién trimestral Variacién anu
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

al

%

92,1
44,9

53,0
70,5

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

Participacion
%

52,6
47,4

21,4
78,7

24,6
7,8
67,6
100,0

Tasa de paro

% sobre
poblacién activa

13,0
15,1

29,2
12,2

13,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

El aumento del paro registrado
en enero se acentua

El nimero de desempleados inscritos en
los servicios publicos de empleo se elevo
en 198.838 personas en el primer mes de
2009, la mayor subida de la década, hasta
3.327.801. Esta cifra representa un ascen-
so anual del 47,1%, con lo que prosigue
el crecimiento acelerado del paro regis-
trado.

El desempleo crecié en todos los sectores
en el dltimo trimestre de 2008. Mientras

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

que la subida del paro en el pasado ano
se centrd en el sector de la construccién,
los datos del primer mes del afio 2009
muestran que la tendencia al alza del
paro alcanza ahora al sector de la indus-
tria y los servicios. Por otra parte, en el
mes de enero, la tasa de crecimiento del
desempleo de las féminas fue del 6,6%
con respecto al mes anterior, y sobrepaso
la de los varones, que se situ6 en el 6,1%.
Este dato rompe la tendencia de los tlti-
mos meses en los que el aumento del
paro de los hombres superaba al de las
mujeres.

En enero, el paro registrado

sigue subiendo.

El aumento del paro

registrado llega
de servicios.

al sector
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ELIPC registra el mayor
descenso mensual en
un mes de enero y sitia
su variacion interanual
en el 0,8%.

La contraccion del consumo
incide en una moderacion
de los precios de todos

los grupos especiales.
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Precios

ELIPC anota la tasa mas baja
de los tltimos cuarenta afnos

El movimiento bajista de la inflacién
continu6 en enero de 2009, cuando el in-
dice general de los precios de consumo
(IPC) bajo 1,2 puntos respecto a diciem-
bre, registrando el mayor descenso men-
sual en un mes de enero de la serie histé-
rica. De esta forma, la tasa de variacién
interanual del IPC disminuyd en 6 déci-
mas hasta el 0,8%, la menor cota desde
junio de 1969. Es remarcable la brusca
caida de la inflaci6n en los dltimos meses
desde el 5,3% de julio de 2008 debida so-
bre todo al desplome de los precios del
petréleo y las materias primas alimenta-

rias. No obstante, en los dos ultimos me-
ses la moderacion de la inflacién, mayor
de lo esperado, se debié también al efecto
de la contraccién del consumo y posible-
mente a la transmisién de la reduccién
del precio de los carburantes a otros pro-
ductos y servicios.

En enero, es destacable que todos los gru-
pos especiales componentes del IPC re-
dujeron sus tasas de variacion interanual
sin excepcion, lo que ilustra las presiones
desinflacionistas. Atendiendo a otra des-
composicién, por grupos de consumo,
s6lo las bebidas alcohdlicas y tabaco re-
gistraron un alza de su tasa de variacién
anual debido al tabaco. De esta manera, el

BRUSCA CAIDA DE LA TASA DE INFLACION

Variacion interanual del IPC
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Inflacién subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energia)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2008
% % variaciéon % %
variacion s/diciembre variacion variacion
mensual 2007 anual mensual
Enero 0,6 0,6 4,3 -1,2
Febrero 0,2 -0,5 4,4
Marzo 0,9 0,4 4,5
Abril 1,1 1,5 4,2
Mayo 0,7 22 4,6
Junio 0,6 2,8 5,0
Julio -0,5 2,3 5,3
Agosto -0,2 2,1 49
Septiembre 0,0 2,0 4,5
Octubre 0,3 2,4 3,6
Noviembre —0,4 2,0 2,4
Diciembre -0,5 1,4 1,4

2009
% variacion %
s/diciembre variacion
2008 anual
-1,2 0,8

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

nucleo mds estable de la inflacidn, la de-
nominada subyacente, que excluye los ali-
mentos no elaborados y a los productos
energéticos, se redujo en 4,5 décimas has-
ta el 2,0%, el nivel mds bajo desde 1997.

La principal contribucién al descenso de
la tasa de variacion anual en enero fue de-
bida a los productos energéticos, con una
aportacion de mds de 2 décimas, gracias
principalmente al gas y a los carburantes.
Mucho mas modesto fue el impacto ne-
gativo de los alimentos sin elaborar.

Mis significativa fue la caida de los ali-
mentos elaborados. Cabe senalar la re-
version de la extraordinaria alza que ha-
bia afectado a los cereales y productos
ganaderos, tras el récord de las materias
primas alimentarias en los mercados in-
ternacionales.

Otro rasgo distintivo de la evolucién de
los precios en enero fue la mayor intensi-
dad de las rebajas de invierno como tacti-
ca comercial para estimular el consumo.
Asi, los precios del vestido y calzado des-
cendieron el 1,7% con relacién al mismo
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mes de 2008, la primera bajada interanual
desde enero de 1978.

Por su parte, algunos servicios, afectados
por la flojedad de la demanda, también
registraron moderaciones de sus precios.
Asi, los hoteles, cafés y restaurantes con-
tribuyeron con media décima al descenso
interanual de la inflacién, y en mucha
menor medida las comunicaciones.

El indice de precios de consumo armoni-
zado con la Unién Europea también ano-
t6 un incremento anual del 0,8%. De este
modo, el diferencial con el drea del euro
fue negativo de 0,3 puntos porcentuales,
el menor desde 2001. Cabe apuntar que el
estrechamiento de este diferencial ha es-
tado influido por un mayor peso de los
carburantes y lubricantes y de los alimen-
tos en el indice espanol.

La tendencia bajista de la inflacién proba-
blemente seguird hasta el verano, y podri-
an llegar a registrarse transitoriamente ta-
sas de variacién anual negativas a causa
del maximo histérico del precio del pe-
tréleo de julio de 2008.

La inflacién subyacente baja
hasta el 2,0%, la cota mas
baja desde 1997.

El diferencial de inflacion
con la eurozona es negativo
de 0,3 puntos porcentuales.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Enero

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcohélicas

Bebidas alcohdlicas y tabaco
Vestido y calzado
Vivienda
Menaje
Medicina
Transporte
Comunicaciones
Ocio y cultura
Ensefanza
Hoteles, cafés y restaurantes
Otros

Agrupaciones
Alimentos con elaboracién
Alimentos sin elaboracién
Conjunto no alimentario
Bienes industriales

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

Bienes industriales sin productos energéticos

Servicios
Inflacién subyacente (**)
INDICE GENERAL

Indices

)

110,7
114,1
93,8
112,2
105,9
99,0
98,9
99,8
98,3
111,6
110,7
108,6

111,4
110,5
104,0
98,9
98,9
92,7
98,6
109,4
105,9
105,6

% variacién

% variaciéon

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 3,9 3,9
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 55 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

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.

(**) Indice general sin energfa ni alimentos no elaborados.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Fuerte caida de los precios

agrarios en origen en los
tltimos meses de 2008.
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La inflacion de los precios mayoristas,
negativa

Todas las tasas de variaciéon anual de los
precios mayoristas se situaron en terreno
negativo al final de 2008 reflejando la
fuerte caida interanual de los precios de
las materias primas, especialmente las
energéticas. Asi, el indice general de los

precios industriales bajé el 0,2% en rela-
ci6n con diciembre de 2007, el mayor des-
censo de los dltimos siete afios. Los pre-
cios de importaciéon también bajaron el
3,8% con relacién al final de 2007. Mayor
fue la caida de los precios percibidos por
los agricultores, del 9,7% anual, debido al
desplome de los productos ganaderos,
como la leche, y de los agricolas.
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INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Indice de precios industriales

Precios -
agrarios Indice  Bienes de Bienesde Bienes Bienes Total
general  consumo  equipo intermedios energéticos
2007
Diciembre 17,6 5,9 4,8 2,9 5,0 11,6 49
2008
Enero 11,1 6,6 5,4 2,7 5,9 13,3 6,7
Febrero 7,3 6,6 5,4 2,5 6,0 13,3 6,8
Marzo 10,5 6,9 5,5 2,3 6,3 14,6 6,8
Abril 8,5 7,2 5,3 2,3 6,0 16,5 6,8
Mayo 15,2 7,9 53 2,0 5,9 21,2 91
Junio 8,6 9,0 5,4 2,1 6,3 25,5 10,3
Julio 14,1 10,3 52 2,2 7,3 30,3 10,6
Agosto 6,9 9,2 49 2,2 7,4 25,5 9,6
Septiembre -2,3 8,1 4.2 2,1 7,1 21,6 8,6
Octubre -8,2 5,9 2,9 2,1 5,0 15,2 52
Noviembre -11,4 2,5 2,1 2,0 2,9 2,9 0,8
Diciembre -9,7 -0,2 1,6 2,0 1,1 -7,0 -3,8

Precios de importacién

Bienes de
consumo

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

Bienes 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

Bienes
intermedios

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: (*) Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.

PRECIOS INDUSTRIALES: LA MAYOR BAJADA DESDE 2001

Variacién anual en diciembre de cada ano del indice general de precios industriales
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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:Existe riesgo de deflacion en la Espaiia del siglo xxi?

En un corto espacio de tiempo hemos pasado de un crecimiento anual del IPC del 5,3% en julio de 2008 a una
tasa del 0,8% seis meses mds tarde. El indice de precios industriales anoté una variacion anual negativa del 0,2%
en diciembre de 2008, cuando cinco meses antes marcaba la cota maxima de los tltimos 24 afos. Estas bruscas
caidas de los indicadores de inflacién y la perspectiva de que las tasas pueden descender mds han levantado te-
mores de deflacién, o sea, una disminucién persistente del nivel general de precios.

Ahora bien, pocos lectores deben recordar haber vivido una deflacién en Espana, ya que se trata de un fenéme-
no casi olvidado. Por el contrario, la gran preocupacion de las tltimas décadas ha sido la inflacién. No obstante,
en épocas anteriores si se registraron etapas de descenso de precios, alternadas con periodos inflacionistas. De
hecho, inflacién y deflacién son fenémenos de origen monetario. En los tiempos del patrén metélico (oro o pla-
ta, 0 ambos) la abundancia o escasez de moneda en circulacion, relativa al nivel de produccién de la economia,
determinaba en buena medida la subida o bajada de precios. En el siglo xix los precios se mantuvieron global-
mente estables, sobre todo si se comparan con el siglo xx, pero de hecho se produjeron bajadas de los precios en
numerosos anos, y no fueron necesariamente ligadas a retrocesos de la actividad.

EN EL SIGLO XIX LOS PRECIOS SUBIAN Y BAJABAN

Indice de precios en Espafia

Base 1820 = 100
110

60 L I I I I I I 1 J
1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900

NOTA: Precios al por mayor.
FUENTES: Indice de precios al por mayor de J. Sarda hasta 1890, de la comisién del patrén oro a partir de entonces y elaboracién propia.

Con la progresiva sustitucion del patrén metélico por la moneda fiduciaria, respaldada por un banco central
nacional, el volumen de moneda en circulacion se desligd de las reservas metdlicas. La discrecionalidad de la
gestion monetaria permitia ajustar la oferta monetaria a las oscilaciones de la produccién agraria e industrial
pero, a la vez, constituia una fuerte tentacion para los estados dvidos de fondos que gastar. El banco central,
que en ultima instancia era el banquero del estado, a menudo no tenfa mds remedio que expandir mds de la
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cuenta su oferta monetaria. De esta forma, el fenémeno de la inflacién fue generalizandose, las expectativas in-
flacionistas se asentaron en la mente de los agentes econémicos y durante buena parte del siglo veinte las subi-
das de precios fueron una de las principales preocupaciones de la politica econémica. Desde el fin de la guerra
civil espanola, s6lo en dos afnos, en 1943 y 1952, el nivel de los precios de consumo se colocé por debajo del
ejercicio anterior.

EN EL SIGLO XX LA INFLACION SE IMPONE

Variacién interanual del indice de precios

%

-10

—15L I I I I I I I I 1 I ]
1901 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2008

NOTA: Indice de precios al por mayor de la comisién del patrén oro hasta 1909 y de coste de la vida y de precios de consumo
posteriormente.
FUENTES: De Ojeda, A., «<Estudios de Historia Econémica», n.c 17 del Banco de Espaiia, INE y elaboracién propia.

A partir de los anos noventa del siglo pasado los bancos centrales fueron adoptando un estatus de autonomia
respecto al gobierno, lo que permiti6 una gestion de la politica monetaria orientada a la lucha contra la infla-
cién. La desinflaciéon, o disminucién de la tasa de inflacién, fue la ténica general en buena parte de los paises
avanzados. Para Espana, el hecho mds relevante es la integracion en la Unién Econémica y Monetaria en 1999,
un paso que significa renunciar a la politica monetaria y cambiaria nacional, cediéndola a un organismo inde-
pendiente, el Banco Central Europeo (BCE).

Ante la eventualidad de un periodo deflacionario, los estados adheridos a la eurozona carecen de armas pro-
pias de politica monetaria y cambiaria para luchar contra la misma. Cabe confiar en que el BCE actte en con-
secuencia y disponga las acciones necesarias para evitar caer en una espiral deflacionaria, que podria deterio-
rar gravemente las expectativas de crecimiento de la economia. Pero se entiende que el BCE vigila la inflacién
del conjunto de la eurozona. La economia espafiola constituye una parte del eurosistema y, de la misma forma
que desde su creacidn la inflacién hispana ha superado la media de la eurozona, y por supuesto el objetivo fija-
do por el BCE para el conjunto, en una nueva etapa la inflacién espafiola podria situarse por debajo o incluso
ser negativa.
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En este contexto cabe preguntarse si es posible la deflaciéon en Espana. Por un lado, nos encontramos ya en una
recesion del conjunto de la economia y muy en particular del consumo privado. Uno de sus desencadenantes
son las caidas de los precios de los activos bursatiles e inmobiliarios, que provocan un efecto riqueza negativo,
tendiendo a deprimir el consumo. No obstante, segtin las estimaciones empiricas realizadas de este efecto el im-
pacto contractivo sobre el consumo parece relativamente limitado. Asi, la propensién marginal al consumo es
de unos pocos céntimos de mayor consumo por euro de incremento de la riqueza inmobiliaria.”’ Por otro lado,
las presiones deflacionarias pueden provenir de un exceso de capacidad productiva instalada, lo que contrae la
demanda de inversién, no s6lo en la construccion. Asi, las previsiones para el producto interior bruto espafol
en los préximos anos se sitian sensiblemente por debajo del nivel potencial, lo que deberia tender a moderar los
precios. A todo ello se une una fuerte desaceleracion del crédito en el tltimo periodo.

Sin embargo, las tradicionales rigideces de la economia espanola pueden dificultar la deflacion. Asi, las subidas
de los salarios se suelen indiciar a la inflacién, de manera que este afo son probables los aumentos por encima
del 2%, lo que presionaria sobre los precios. En esta linea, los servicios, bastante resguardados de la competencia
exterior, probablemente continuardn presentando una cierta persistencia inflacionista. Por otra parte, las expec-
tativas, que son clave, no traslucen una situacion deflacionaria. Las previsiones de los analistas sittian la infla-
ci6n media del ano en un valor positivo, y con un repunte en 2010. La razon estriba en que la inflacién subya-
cente, considerada como el niicleo mads estable de la inflacion, se sitia actualmente en el 2,0%. Ademads, si bien el
componente energético puede arrastrar la inflacion a terreno negativo en los meses centrales de este afio, debido
al efecto de base de los productos petroliferos (en julio de 2008 el precio del crudo marcé un récord) este efecto
desaparecerd a finales de 2009, con lo cual se produciria un repunte de la inflacién.

Asi, ;no debemos preocuparnos por la deflacion? Para 2009, el riesgo de deflacion es bajo. Si la recesion se alar-
gara mds de la cuenta las presiones deflacionistas podrian incrementarse, con el riesgo de caer en una etapa de
descensos. En cualquier caso, el mejor escenario seria el de unos precios estables, de manera que la menor infla-
cién espanola respecto a la comunitaria, permitiera recuperar competitividad y ayudara, de esta forma, a salir
de la etapa recesiva.

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

Este recuadro ha sido elaborado por el Departamento de Economia Europea,
Servicio de Estudios de “la Caixa”
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Sector exterior

Comercio exterior: la recesion
economica alivia el déficit comercial

El déficit comercial del conjunto de 2008
fue de 94.067 millones de euros, regis-
trando, después de cinco afios de aumen-
tos consecutivos, un retroceso del 4,9%
respecto al del afio anterior. El déficit acu-
mulado de doce meses alcanzé su maxi-
mo en junio de 2008, por encima de los
104.000 millones de euros, reflejando el
cambio de tendencia de la serie durante
la primera mitad del afio. La caida del dé-
ficit fue especialmente importante en el
ultimo trimestre de 2008 respecto al mis-
mo periodo de 2007, situdndose alrede-
dor del 30%, con una reduccién del défi-
cit tanto del componente energético (8%)
como del resto de productos (42%).

La caida de la demanda interior provocé
que por primera vez en los dltimos cinco
afos, el incremento interanual de las ex-
portaciones de 2008 superara al de las im-
portaciones, con crecimientos del 3,7% y
del 0,6%, respectivamente. La tasa de co-
bertura aument6 respecto al 2007 en dos
puntos porcentuales, hasta el 66,7%. Si
bien el crecimiento de las exportaciones
se explica en partes iguales por el aumen-
to del volumen (1,9%) y por el del precio
(1,8%), las importaciones reales se redu-
jeron durante 2008, siendo el aumento de
los precios, especialmente los energéticos,
el motivo de su crecimiento en 2008.

El deterioro de la situacién econémica a
finales de 2008 provocé una contraccién
del volumen de comercio mundial. Espana

REDUCCION DEL DEFICIT COMERCIAL EN EL ULTIMO TRIMESTRE

Variacién del déficit comercial respecto al mismo trimestre del afo anterior

%
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FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos especiales y elaboracion propia.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

ELl déficit comercial
de diciembre registra
una caida del 30%.

El volumen del comercio
espaiol se reduce debido
a la coyuntura econémica.
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COMERCIO EXTERIOR

Afio 2008

Por grupos de productos
Energéticos
Bienes de consumo
Alimenticios
No alimenticios
Bienes de capital
Bienes intermedios no energéticos
Por areas geograficas
Unién Europea
Zona del euro
Otros paises
Rusia
EEUU
Japén
América Latina
OPEP
Resto
TOTAL

Importaciones

Millones % variacién % Millones
de anual partici- de
euros en valor pacién euros
56.978 36,3 20,2 11.734
71.031 7,7 25,2 67.659
15.984 1,0 57 22.513

55.047 —-10,0 19,5 45.147
24.274 -18,3 8,6 16.531
129.968 -1,5 46,0 92.260
154.896 —6,5 54,9 129.582
128.232 -7,6 45,4 103.563
127.355 11,0 45,1 58.602
7.532 —4,6 2,7 2.836
11.172 12,5 4,0 7.693
5112 —-15,3 1,8 1.486
15.649 6,5 55 9.345
29.359 34,6 10,4 7.201
58.531 77 20,7 30.042
282.251 0,6 100,0 188.184

Exportaciones Saldo Tasa de
% variacién % Millones cobertura
anual partici- de (%)
en valor pacién euros

48,2 6,2 —45.244 20,6
4,4 36,0 -3.372 95,3
6,8 12,0 6.529 140,8
3,2 24,0 —-9.900 82,0
-1,3 8,8 —7.743 68,1
0,3 49,0 -37.708 71,0

1,9 68,9 -25.314 83,7

L5 55,0 —24.669 80,8

7,9 31,1 —68.753 46,0
35,9 L5 —4.696 37,6
1,6 4,1 —3.479 68,9
11,7 0,8 -3.626 29,1
7,1 5,0 —6.305 59,7
28,8 38 —22.158 24,5
85 16,0 —28.489 51,3

3,7 100,0 -94.067 66,7

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracion propia.

Se espera que el déficit siga
moderandose los préximos
meses.
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no se ha mantenido al margen de esta si-
tuacién y el valor de sus exportaciones e
importaciones ya registraba caidas del
7,4% vy del 16,5%, respectivamente, en di-
ciembre de 2008. Estas reducciones fue-
ron provocadas en gran medida por la cai-
da de la demanda de bienes duraderos y
de productos intermedios para la produc-
cion, afectando de forma destacable a al-
gunos sectores, como el del automdvil,
con caidas de las exportaciones de un
31,5% en diciembre.

El mercado de la Unién Europea concen-
tré cerca del 69% de las exportaciones es-
panolas durante el afio 2008. Por lo tanto,
la entrada en recesion de los principales
socios comerciales europeos durante la
segunda mitad del afio y la consiguiente
reduccién de la demanda externa de estos

paises, tanto de bienes de consumo como
intermedios, provoc6 una importante cai-
da de las exportaciones hacia estos paises,
con un retroceso interanual del 13,1% en
diciembre, la mayor desde 1995. Sélo el
aumento de las exportaciones en merca-
dos con una menor participacién, como el
africano o el japonés, ha compensado
parcialmente este desplome.

Ante la coyuntura actual, se espera que
tanto las importaciones como las expor-
taciones mantengan las tendencias de de-
crecimiento marcadas en los dltimos me-
ses. Por un lado, la caida de la demanda por
parte de los principales socios europeos
afectard el volumen de las exportaciones.
La reduccién de las importaciones serd
aun mayor durante los primeros meses
del ano, debido a la caida de la demanda
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espafola y a la diferencia del precio del
petroleo respecto al afio anterior, provo-
cando un descenso del déficit comercial
en este periodo.

Balanza de pagos: el déficit por
cuenta corriente sigue reduciéndose

La balanza por cuenta corriente registr6
en diciembre un déficit de 6.373 millones
de euros, un 29,6% por debajo del nivel
del mismo periodo del afio anterior. La
reduccién del desequilibrio corriente se
debid, en su practica totalidad, al menor
déficit por la balanza comercial. El incre-
mento del superdvit de la cuenta de servi-
cios compensé en parte el deterioro del
déficit de la cuenta de transferencias co-
rrientes y la balanza de rentas.

Si se tiene en cuenta un contexto tempo-
ral mds amplio, el déficit acumulado en
2008 disminuy6 un 1,2% respecto al afio
anterior, debido principalmente al au-
mento del déficit de las rentas, fruto del

mayor endeudamiento de la economia, y
a los incrementos del tipo de interés du-
rante la mayor parte del afio. Los datos
del déficit comercial de diciembre y los
prondsticos para 2009 hacen prever que
las caidas del déficit por cuenta corriente
se mantengan durante los préximos me-
ses, reduciéndose la necesidad de finan-
ciacion externa de la economia espanola.

Por lo que se refiere al dmbito de los flu-
jos financieros, se mantiene el patrén de
los ultimos meses. Asi, la reduccion de las
inversiones en cartera acumuladas en los
ultimos doce meses, proxima a los 100.000
millones de euros, se ha visto compensa-
da parcialmente por la menor inversién
directa neta hacia el exterior y el aumen-
to de la financiacién a través de instru-
mentos financieros a corto plazo (présta-
mos, depdsitos y repos). Este ultimo
componente es el que mds importancia
estd cobrando, y viene a reflejar el cam-
bio de la cobertura de las necesidades de
liquidez de las instituciones financieras
espafiolas.

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DEL DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE

Déficit acumulado en los ultimos doce meses

Millones de euros
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FUENTES: Balanza de pagos del Banco de Espana y elaboracién propia.
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Diciembre registra

por sexto mes consecutivo
una nueva caida del déficit
por cuenta corriente.
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BALANZA DE PAGOS
Diciembre 2008

Acumulado ano Doce ultimos meses
Sado g arincion o Nariconanul
de euros anual de euros Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial —84.980 —5,4 —84.980 4.826 —5,4
Servicios
Turismo 27.780 -0,1 27.780 31 -0,1
Otros servicios —4.017 -29,0 —4.017 1.640 -29,0
Total 23.762 7,3 23.762 1.610 7,3
Rentas —34.437 9,3 —34.437 —2.930 9,3
Transferencias -9.010 33,8 -9.010 -2.276 33,8
Total —-104.664 -1,2 -104.664 1.229 -1,2
Cuenta de capital 5.558 23,1 5.558 1.042 23,1
Balanza financiera
Inversiones directas —5.082 -89,7 —5.082 44.435 -89,7
Inversiones de cartera 4.860 -95,3 4,860 —-98.944 -95,3
Otras inversiones 60.020 106,8 60.020 30.995 106,8
Total 59.798  -28,2 59.798 -23.513 28,2
Errores y omisiones 9.172 145,0 9.172 5.428 145,0
Variacién de activos del Banco de Espafa 30.137 110,4 30.137 15.815 110,4

NOTA: El saldo resultante de la suma de la balanza corriente, de la cuenta de capital y de la balanza financiera se compensa por la
variacion de activos del Banco de Espafia més los errores y omisiones.
FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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Ahorro y financiacion

La financiacion a empresas y familias
aumenta el 6% en 2008

En enero el euribor a un afio, utilizado
profusamente como tipo de interés de re-
ferencia, continud la tendencia descen-
dente iniciada a mediados de octubre al
modificarse las expectativas sobre la evo-
lucién del tipo de interés oficial de la eu-
rozona. También contribuy¢ a la bajada
una notable disminucién de la prima de
riesgo, que habia alcanzado niveles ré-
cord, gracias a las medidas emprendidas
por los gobiernos y bancos centrales para
desatascar el mercado interbancario. Asi,
en promedio mensual el euribor a doce
meses se colocd en el 2,62% en el primer
mes de 2009, con un decremento de 188
puntos bdsicos respecto a un afo antes.
En las primeras semanas de febrero el eu-

ribor a un afo continud su trayectoria ba-
jista hasta acercarse al nivel del tipo de in-
terés de referencia del Banco Central Eu-
ropeo (BCE), situado en el 2,0%.

En este marco, el tipo de interés prome-
dio de los préstamos y créditos al sector
privado, después de alcanzar el nivel ma-
ximo de los tltimos afios al principio del
otofio en el 6,57%, empez6 a flexionar a
la baja y se colocé en el 5,71% en diciem-
bre de 2008. De esta forma, anot6 un des-
censo interanual de 32 puntos bésicos. No
obstante, cabe apuntar que en términos
reales los tipos de interés se elevaron, pues
la caida de la inflacién fue superior a la
baja de los tipos nominales.

Ello, junto a la debilidad de la demanda
de crédito a causa de la situacidn recesi-

EN 2008 SE INTENSIFICA LA DESACELERACION DE LA FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO

Variacion interanual de la financiacién a las empresas no financieras y a las familias (*)

NOTA: (*) Incluye a las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

FUENTE: Banco de Espana.
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El euribor a un aio

se acerca al nivel del tipo
de interés de referencia
del BCE.

Los tipos de interés
bancarios de activo
flexionan a la baja.
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CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Diciembre 2008

Crédito comercial

Deudores con garantia real (*)
Otros deudores a plazo
Deudores a la vista
Arrendamientos financieros
Créditos dudosos

TOTAL

Saldo Variacion 12 meses
%
Millones Millones o participacion
de euros de 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 mayor parte corresponde a garantia hipotecaria.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

La financiacion al sector
privado se expande

1,7 puntos mas que

el producto interior
bruto nominal.

La ratio de morosidad
termina 2008 en el 3,4%.
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va, y un endurecimiento de las condicio-
nes de financiacién por parte de la ofer-
ta, explican que en 2008 se intensificase
la desaceleracion de la financiacién al
sector privado. Asi, al final del ano pasa-
do la financiacién a las empresas y fa-
milias creci6 el 5,9% en relaciéon con doce
meses antes, 9,5 puntos menos que
doce meses antes y lejos de la tasa inter-
anual del 24,3% registrada en septiembre
de 2006. Sin embargo, se expandié 1,7
puntos mas que el producto interior bru-
to nominal.

Por tipo de clientes, la financiacién a las
empresas sufrié una fuerte ralentizacién
en 2008, al pasar de un crecimiento inter-
anual del 17,5% en diciembre de 2007 al
7,0% un afio después. Es destacable la ca-
ida del 18,3% del crédito comercial, des-
tinado a la financiacién del capital circu-
lante. Los fondos dirigidos a la inversién
también se desaceleraron significativa-
mente, a juzgar por un descenso inter-
anual de los arrendamientos financieros
del 2,3%.

Por su parte, los préstamos y créditos a
los hogares se incrementaron menos que
los canalizados a las empresas. Los présta-
mos para la vivienda subieron el 4,5% en

el transcurso de 2008, experimentando
una sensible ralentizacién desde una tasa
interanual del 13,0% en diciembre de
2007. Aunque en el dltimo trimestre el es-
fuerzo para acceder a una vivienda dismi-
nuyd, al descender los precios y los tipos
de interés, se situaba por encima de un
ano antes. El resto del crédito a los parti-
culares también se moderé fuertemente
hasta un aumento anual del 3,8%.

Aungque la deceleracion del crédito al sec-
tor privado afect6 a todas las entidades,
las cajas de ahorros incrementaron su
cuota en 2 décimas hasta el 47,5% en
2008 en este segmento del mercado, si
bien esta cota se colocaba 3 décimas por
debajo del méximo logrado en agosto de
2007. La banca cedi6 2 décimas de parti-
cipacién hasta el 43,4%, mientras las coo-
perativas de crédito y el resto de entida-
des financieras mantenian sus cuotas en
el 5,1% y el 3,9%, respectivamente.

El impacto de la crisis econémica se estd
traduciendo en una fuerte alza de la mo-
rosidad, que se habia situado en mini-
mos histdéricos. En 2008 la ratio de du-
dosidad se elevo desde el 0,9% en
diciembre de 2007 hasta el 3,4% doce
meses después.
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Los depésitos bancarios crecen
mas que los créditos en 2008

El tipo de interés promedio de los depdsi-
tos bancarios del sector privado continud
descendiendo en diciembre en linea con
la tendencia del tipo de interés oficial de
la eurozona y se situé en el 2,74%, en tor-
no al mismo nivel que un ano antes. Sin
embargo, en términos reales, es decir, te-
niendo en cuenta la inflacidn, se colocaba
sensiblemente por encima de entonces.

En este contexto, y dada la aversion al
riesgo de los particulares y la presién co-
mercial de las entidades financieras para
captar depdsitos y asi aumentar su liqui-
dez, el saldo de los depésitos del sector
privado en las entidades financieras cre-
ci6é mds que el de los créditos y subi6 el
13,1% en términos interanuales. Este as-
censo se concentro en los depdsitos a pla-
z0, que anotaron un alza del 27,3%.

A diferencia del crédito, los bancos ga-
naron cuota de mercado en el segmento
de los depdsitos, 0,9 puntos, hasta el
37,8%, si bien las cajas tenian la mayor
participacidn, del 55,4%. Por su parte,
las cooperativas de crédito cedieron 5
décimas de cuota hasta el 6,5%, mien-
tras que los establecimientos financieros

de crédito mantuvieron su participaciéon
en el 0,2%.

La dura competencia de los depdsitos
bancarios y la desfavorable evolucién ge-
neral de los mercados financieros siguie-
ron propiciando reembolsos netos de las
participaciones de fondos de inversién
mobiliaria. En el primer mes del afio, no
obstante, las salidas netas de 1.806 millo-
nes de euros fueron inferiores a los meses
precedentes y se registraron suscripciones
netas de renta fija a largo plazo de 156 mi-
llones de euros. La rentabilidad media
anual ponderada del mes fue negativa, del
3,7%, pero considerando los dltimos die-
ciocho afos se elevaba al 4,3%, superan-
do a la inflacién media del periodo.

Los fondos de inversién inmobiliaria
tampoco se salvaron de las turbulencias
financieras. En enero, su patrimonio dis-
minuy6 el 2,1% hasta 7.255 millones de
euros. El numero de participes se redujo
el 12,6% hasta 135.351. La rentabilidad
media ponderada de los tltimos doce me-
ses fue negativa del 2,0%, si bien en los
ultimos diez afos resulté del 6,1%.

Tampoco los fondos de pensiones pudie-
ron sustraerse a las consecuencias de la
crisis financiera. Si bien las aportaciones

PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

La remuneracion de
los depositos se eleva
en términos reales en 2008.

Los fondos de inversion
inmobiliaria, afectados
por la crisis.

Diciembre 2008

A la vista

De ahorro

A plazo

En moneda extranjera
Total dep6sitos

Resto del pasivo (*)
TOTAL

Saldo Variacion 12 meses
%
Millones Millones o participacion
de euros de euros %
244.812 -13.831 -5,3 17,1
179.777 382 0,2 12,6
729.272 156.483 27,3 50,9
29.318 -6.326 -17,7 2,0
1.183.179 136.708 13,1 82,6
248.631 -27.099 -9,8 17,4
1.431.810 109.609 8,3 100,0

NOTA: (*) Balance agregado segtn los estados de supervision.
FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Incluye transferencias de activos, pasivos financieros hibridos, cesién temporal de activos y dep6sitos subordinados.
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El rendimiento medio anual
de los fondos de pensiones
supera sensiblemente a

la inflacion en los dltimos
dieciocho aiios.
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LOS FONDOS DE PENSIONES TAMBIEN ACUSAN LA CRISIS FINANCIERA EN 2008

Patrimonio total de los fondos de pensiones

Miles de millones de euros

FUENTE: Inverco.

netas totalizaron 1.866 millones de euros
en 2008 y los participes subieron el 2,3%,
la rentabilidad anual media fue negativa
del 8,05%. Sin embargo, considerando un

plazo largo, mds apropiado a este produc-
to, el rendimiento medio anual fue del
5,5%, sensiblemente superior a la infla-
ci6én del periodo.
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