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Previsiones

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

2007 2008 2009 2008 200
I i 11 v I 11
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 2,0 1,1 2,4 2,5 2,1 0,7 -0,8 -1,9 -3,0
Jap6n 24 0,7 4,1 1,4 05 -02 43 -6,0 -5,1
Reino Unido 3,0 0,7 -2,9 2,6 1,7 0,3 -1,8 -2,9 -3,2
Zona del euro 2,6 0,9 2,8 2,1 1,4 0,6 -0,5 =32 =33
Alemania 2,6 1,0 —3,1 2,8 2,0 0,8 -1,6 —4,0 -3,8
Francia 2,1 0,7 2,1 2,0 1,2 0,6 -1,0 2,2 -2,5
Precios de consumo
Estados Unidos 2,9 3,8 -1,0 4,1 4,4 5,3 1,6 -0,1 -2,0
Jap6n 0,1 1,4 -1,0 1,0 1,4 2,2 1,0 -0,3 -0,9
Reino Unido 2,1 3,6 1,4 2,4 3,3 4,9 3,9 2,2 1,4
Zona del euro 2,1 3,3 0,6 3,4 3,6 3,8 2,3 1,0 0,4
Alemania 2,3 2,6 0,8 2,9 2,9 3,1 1,6 0,9 0,6
Francia 1,5 2,8 0,6 2,9 3,3 3,3 1,8 0,7 0,2
ECONOMIA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 3.4 0,1 -2,6 2,0 0,8 -0,2 -2,3 —4,3 -2,8
Consumo de las AAPP 4,9 5,3 4,3 3,7 5,0 6,1 6,3 5,2 4.8
Formacion bruta de capital fijo 53 =30 -123 24 -08 41 93 -124 -155
Bienes de equipo 10,0 -1,I -13,0 52 L8 -1,3 =97 -13,0 -13,0
Construccion 3,8 -53 —14,5 0,2 -3,1 -7,3 -10,9 -14,1 -19,6
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4.4 0,1 —4.2 2,6 1,2 -0,2 -3,0 —5,2 —5,2
Exportacion de bienes y servicios 49 0,7 —6,2 4.8 4.4 1,5 -79 -11,6 —6,9
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 23 2,7 1,8 0,9 -0,7 -2,2 -2,8
Otras variables
Empleo 29 0,6 =50 1,6 0,1 -09 =31 -5,1 -5,6
Tasa de paro (% poblacion activa) 8,3 11,3 17,6 9,6 104 11,3 13,9 16,6 17,4
Indice de precios de consumo 2,8 4,1 0,1 4,4 4,6 49 2,5 0,5 -0,3
Costes laborales unitarios 2,9 34 0,3 4,2 3,6 3,4 2,6
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -10,1 -9,5 7,1 —12,1 -9,5 -8,7 -7,9
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -9,7 91 -65 -11,2 -9,0 -84 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 1,3 4,0 4,0 4,2 3,4 1,8 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 2,7 3,9 4,3 4,3 3,5 3,1 2,7
Tipos de cambio
$/Euro 1,37 1,48 1,28 1,50 1,56 1,51 1,34 1,30 1,28
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Industria sin fronteras

A menudo la actividad industrial se asocia a molestias como ruidos, contaminacién y
suciedad, a masas obreras explotadas, a grandes fibricas que afean el paisaje. También
suele considerarse una actividad en decadencia en las economias desarrolladas, frente
al auge de unos servicios «limpios» y basados en el conocimiento. Ademas, se piensa,
la industria se desplaza inexorablemente hacia las economias emergentes para aprove-
char la abundancia de mano de obra barata, dejando tras de si un rastro de desempleo
en las economias desarrolladas. Se trata de tépicos contra los que es importante con-
traponer una realidad distinta y compleja. En este Informe Mensual incluimos unos
recuadros en los que se destacan algunos hechos relevantes para comprender la im-
portancia que tiene la industria en nuestra economia, su papel nuclear en la actividad
econdmica general y, cdmo no, las profundas transformaciones por las que atraviesa.

Asi, si bien es cierto que las estadisticas certifican el retroceso relativo del empleo y
del valor anadido industrial en Espana, también lo es que ello se explica por el cre-
ciente recurso a la externalizacién —outsourcing— o subcontratacién a otras empresas
de actividades que antes se realizaban en la propia empresa industrial: logistica, man-
tenimiento de maquinaria, formacién, informética, investigacién y desarrollo, etc. El
gran crecimiento de los servicios empresariales en los ultimos afos es consecuencia
en buena medida de esta externalizacién de actividades que antes se ubicaban en la
industria. Con ello se consigue una mayor especializacién, con mejoras de eficiencia
y productividad, claves para hacer frente a la intensa competencia a la que se ve so-
metido el sector manufacturero. A la vez, este proceso difumina la distincién indus-
tria-servicios, elevando el componente de conocimiento y tecnologia en la industria
y reduciendo el componente puramente fisico de generacién de bienes.

Otra transformacién de enorme importancia es la deslocalizacién internacional de
empresas o de partes del proceso productivo —offshoring—. El abanico de actividades
externalizadas internacionalmente ha ido aumentando con el paso del tiempo, fruto
del abaratamiento del transporte y las comunicaciones y de los avances tecnolégicos
y logisticos. Cuando una empresa decide trasladar alguna fase o toda la produccién
al extranjero se origina un flujo de inversién extranjera directa y posteriormente un
flujo de comercio internacional de bienes o de servicios. El enorme crecimiento del
comercio y la inversién extranjera directa en las tltimas décadas responde a esta des-
localizacién internacional de empresas, fendmeno intrinsecamente relacionado con
la globalizacién del mercado mundial de bienes y servicios y la incorporacién de
grandes economias al mismo.

sCudl es la posicion de Espafia en este escenario de competencia internacional? La cuo-
ta de exportacién mundial espafiola se ha comportado de forma relativamente favo-
rable, comparada con otros paises europeos, y la deslocalizacién de actividades ha sido
discreta, fuera de algunos sectores especificos. Pero como reconoce un reciente estudio
del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, la posicién espafiola es critica, «entre
un mundo desarrollado especializado en manufacturas intensivas en tecnologia y otro
emergente que gana terreno en ellas, a la vez que sostiene su fortaleza en las actividades
tradicionales». Unas actividades cuya intensidad tecnoldgica es en promedio modes-
ta'y que por tanto se hallan expuestas a un mundo crecientemente competitivo. El dé-
ficit de productividad que arrastra la economia espafiola constituye un motivo de pre-
ocupacion y exige el disefio de una estrategia competitiva que supere las deficiencias
estructurales y facilite el éxito de las empresas en este mercado cada vez mas global.
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¢Luz al final del tidnel?

Asi lo apuntan algunos
indicadores, el rally bursatil
y el plan de rescate

de la banca...

...pero, inevitablemente,
la actividad econémica
mundial retrocedera en
2009 por primera vez

en sesenta aios.

Muchos bancos centrales no
pueden bajar mas los tipos
de interés porque ya estan
practicamente en el cero.
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RESUMEN EJECUTIVO

Bajo el signo de la recesion

Los indicadores disponibles referidos al
cuarto trimestre de 2008 y al primero de
este ano muestran resultados muy nega-
tivos en términos de comercio internacio-
nal, produccién industrial, subida de exis-
tencias y descenso en la utilizaciéon de la
capacidad productiva. Pero también algu-
nos destellos de esperanza de que pudié-
ramos estar ya en lo peor y que la perspec-
tiva de recuperacién —la luz al final del
tinel- empieza a vislumbrarse. Eso se
desprende de la estabilizaciéon de algunos
indicadores de la economia estadouni-
dense, de un rally bursatil que dura ya tres
semanas y de la concrecién de los planes
de rescate de la banca de Estados Unidos.
Cabe esperar que la reunién del G-20 que
se celebrard a principios de abril afiance
estas expectativas.

Sin embargo, el panorama actual sigue
siendo sombrio. La actividad econdémica
mundial retrocederd en 2009 por primera
vez en sesenta anos. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) ha revisado nueva-
mente a la baja sus previsiones de creci-
miento. Si en enero pensaba que el cre-
cimiento mundial seria del 0,5%, ahora
estima un retroceso de entre el 0,5% v el
1%. Para ilustrar la velocidad del deterio-
ro de las expectativas, cabe recordar que
hace apenas cuatro meses la prevision era
crecer mas del 2%.

El andlisis del FMI pone énfasis en la ne-
cesidad de restaurar la confianza para re-
solver la crisis y ello supone resolver con
la mayor urgencia los problemas del sec-
tor financiero. También reconoce el es-
fuerzo desarrollado para poner en marcha
politicas presupuestarias publicas expan-
sivas, si bien lamenta que el estimulo dis-

crecional del G-20 no alcance el 2% del
producto interior bruto (PIB) que consi-
dera necesario. Asimismo, subraya la ne-
cesidad de una politica monetaria expan-
siva que ademds apoye directamente el
crédito al sector no financiero.

De momento, la respuesta de los bancos
centrales ha sido contundente. Los tipos
de interés de referencia se hallan en mini-
mos histéricos en muchos casos —practi-
camente en el cero en varios paises—y el
recurso a actuaciones menos ortodoxas ya
apenas sorprende. El Banco Central Eu-
ropeo (BCE) también ha recortado tipos y
expandido la liquidez otorgada a las enti-
dades financieras, pero su actuacién ha
sido mds cautelosa que la de sus equiva-
lentes norteamericano y britanico. A prin-
cipios de este mes de marzo, el BCE redu-
jo 50 puntos bdsicos su tipo de interés de
referencia hasta dejarlo en el 1,50%, el
mismo dia que el Banco de Inglaterra lo
recortaba hasta el 0,50%, mientras que
una semana después el Banco de Suiza si-
tud el suyo en el 0,25%.

Los esfuerzos de los bancos centrales pa-
recen empezar a dar algunos frutos. Las
agudas tensiones de liquidez y la extrema
aversion al riesgo del pasado otofio pare-
cen haber quedado atréds en los mercados
interbancarios y monetarios. Como con-
trapunto, los mercados de divisas han
sido testigos de movimientos en ocasio-
nes violentos como reaccién a esas excep-
cionales politicas monetarias y fiscales de
algunos paises.

Cabe destacar especialmente la recupera-
cién de los titulos de renta variable a lo
largo de marzo. Si durante los primeros
dias del mes las cotizaciones experimen-
taron fuertes caidas hasta nuevos mini-
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mos del ciclo, posteriormente entraron en
una recuperacion répida y generalizada.
Asi, el indice S&P 500 y el Eurostoxx 50
tocaron niveles un 60% por debajo de los
méximos alcanzados en 2007, para luego
recuperar un 12% y un 15% respectiva-
mente desde ese minimo. El sector fi-
nanciero americano sigui6 siendo el pro-
tagonista, con pérdidas del 60% desde
principios de afo, para posteriormente
experimentar una notable alza.

La recuperacién bursétil contrasta con los
datos que surgen de la economia real. Para
Estados Unidos prevemos un retroceso
del PIB préximo al 2,5% en 2009, lo que
implica una mejora en la segunda mitad
del ejercicio después de un arranque de
ano muy negativo. Como se ha senalado
anteriormente, algunos indicadores per-
miten apuntar sintomas de estabilizacién,
como las ventas minoristas, los indices de
compras o las viviendas iniciadas. Pero se
trata de senales débiles dentro de un con-
texto de recesion profunda. El pesimismo
de los consumidores y el aumento del
paro obligan a mantener los riesgos bajis-
tas: desde enero de 2008 se llevan destrui-
dos mds de 4 millones de puestos de tra-
bajo, un descenso récord en términos
absolutos. La tasa de paro se ha encarama-
do al 8,1% de la poblacién activa, el ma-
ximo desde 1983, y seguird creciendo en
los préximos meses.

En la eurozona también hemos revisado a
la baja la prevision de descenso del PIB en
2009, que podria aproximarse al 3%. Una
prevision peor que la de Estados Unidos
debido al impacto del frenazo del comer-
cio internacional en algunas economias y
al menor impulso fiscal, elementos a los
que se une ahora el efecto del deterioro
econémico de algunos paises de reciente
incorporacién a la Unién Europea. Por el
lado de la demanda, las ventas al por me-
nor siguieron cayendo en enero por octa-
VO mes consecutivo, si bien algo menos
que en los ultimos meses, pero el indice
de confianza del consumidor estd lejos de
mostrar sintomas de recuperacién. Desde
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la perspectiva de la oferta, después de los
fuertes retrocesos de noviembre y diciem-
bre, en enero el indice de produccién in-
dustrial cay6 un 4,7%, con lo que en tér-
minos interanuales el descenso ya alcanza
el 17%, mientras que el indice de senti-
miento econémico de febrero tampoco da
senales de mejora.

En Espana, la actividad econémica se ha-
lla también inmersa en el contexto de re-
cesion global. Los indicadores disponibles
para el primer trimestre apuntan a una
profundizacién de la recesion en la que
entro la economia espanola en la segunda
mitad de 2008. Si en el cuarto trimestre de
2008 el PIB disminuy6 un 0,7% respecto
al mismo periodo del afo anterior, en los
tres primeros meses de 2009 el descenso
apunta a una tasa claramente superior
al 2%.

El consumo de las familias, el componen-
te de mayor peso de la demanda, muestra
una debilidad desconocida desde hace
muchos afios. Destaca el desplome de las
ventas de turismos, casi de un 50%. Pero
sin llegar a dichos extremos, todos los in-
dicadores de gasto familiar presentan ni-
veles ampliamente negativos. Esta tra-
yectoria encaja con los resultados del
indicador de confianza de los consumido-
res, que en febrero registré una cota mi-
nima histérica desde que se empez6 a ela-
borar en 1986, situdndose sensiblemente
por debajo del nivel de la anterior rece-
sién de 1992-1993.

La razén principal de la debilidad del con-
sumo debe atribuirse a la escalada del
paro, que a finales de febrero afectaba ya a
casi 3,5 millones de activos, con un au-
mento del 50% respecto a un afo antes.
De todas formas, cabe destacar que mds
del 70% de los parados registrados en las
oficinas de empleo disfrutan de algin tipo
de prestacién publica por razén de su es-
tado. Esperamos que la mala evolucién
del gasto de consumo se mantenga en los
préximos meses, pero en la segunda mi-
tad de afio confiamos en una mejora ba-

La bolsa experimenta
una recuperacion rapida
y generalizada en marzo...

...pero la prevision

de crecimiento de Estados
Unidos y la eurozona

se revisa a la baja.

En Espaiia, la recesion
se intensifica en el primer
trimestre de 2009.
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Consumo e inversion
presentan una trayectoria
muy negativa.

Por el lado de la oferta,

a la crisis inmobiliaria se
suma una intensa recesion
industrial y unas
preocupantes perspectivas
del sector turistico.

En cambio, mejoran
el déficit comercial
con el exterior y la inflacion.
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sada en el descenso de los tipos de interés
vinculados al crédito hipotecario y a la
practica ausencia de inflacién que se es-
pera en promedio para 2009, en un con-
texto de recomposicion general de las ex-
pectativas econdémicas.

También la inversién muestra una trayec-
toria acusadamente negativa en este pri-
mer trimestre. Asi, las ventas interiores de
equipo y software en las grandes empresas
cayeron el 24,8% en enero con relacién al
mismo mes del afio anterior, intensifican-
do su desplome, y las ventas de vehiculos
industriales experimentaron un decre-
mento anual del 58,8% en febrero. La re-
tracciéon de la demanda, el descenso de la
utilizacion de la capacidad productiva, el
retroceso de los beneficios empresariales
y unas condiciones de financiacién mds
restrictivas explican que las empresas re-
corten sus proyectos de inversidn hasta
ver el panorama mds despejado.

Desde la éptica de la oferta, el sector in-
dustrial sigue ajustdndose a la citada con-
traccion de la demanda, tanto interna
como externa. La produccién industrial se
redujo un 20,2% en enero con relacion al
mismo mes de 2008, descenso que en el
caso de los bienes de equipo llega al 30%
y en la fabricacién de vehiculos de motor,
remolques y semirremolques presenta un
decremento del 54,4%. Las perspectivas
inmediatas son negativas, a la vista del re-
troceso de las entradas de pedidos en la
industria, un 29,7% en enero respecto al
mismo mes de 2008. En la construccion,
el duro ajuste del sector inmobiliario con-
tintia. En enero las compraventas de vi-
viendas fueron de 37.931 unidades, con
un descenso interanual del 38,6% mien-
tras que los visados de obra nueva caye-
ron un 47,3% en diciembre respecto al
mismo mes de 2007. La débil trayectoria
de la licitacién de obra publica apunta a
que de momento ésta no estd tomando el
relevo de la crisis de la construccion de vi-
viendas. En los servicios, destaca el dete-
rioro de la coyuntura turistica, ya que en
febrero las entradas de turistas extranje-

ros disminuyeron el 15,9% en relacién
con el mismo mes de 2008 y las pernocta-
ciones en hoteles, el 15,5%, intensifican-
do las caidas.

En este contexto, no es de extrafiar que el re-
troceso del empleo se acelere; si en el cuar-
to trimestre de 2008 los afiliados a la
Seguridad Social en alta laboral disminu-
yeron un 3,4% en tasa anual, en este
primer trimestre la caida se ha acelerado
hasta niveles del 6%. Las autoridades eco-
némicas han seguido adoptando disposi-
ciones para hacer frente a esta delicada
situacion. En marzo, el Gobierno ha apro-
bado una nueva linea de hasta 6.000 mi-
llones de euros para financiar el capital
circulante de las empresas medianas, cos-
teada al 50% por el Instituto de Crédito
Oficial, y también ha anunciado una serie
de medidas para reactivar el empleo y pa-
liar los efectos del paro.

Las notas positivas de la actual coyuntura
son la mejora del desequilibrio exterior y
la contencién de los precios. El deterioro
de la demanda interna ha permitido que
en 2008 el déficit comercial espanol regis-
trara una contraccion después de cinco
afos consecutivos de crecimientos, si-
tudndose en el 8,6% del PIB, tendencia
que va a continuar de forma decidida en
2009. En cuanto a la tasa de inflacidn, el
indice de precios de consumo se situé en
el 0,7% en febrero, la cota minima desde
junio de 1969, mientras que el diferencial
con la eurozona resulté negativo en tér-
minos de inflacion subyacente por prime-
ra vez desde 2001.

En cualquier caso, las perspectivas, tanto
para la economia espafiola como para la
mundial, siguen siendo pesimistas y los
riesgos apuntan a la baja. Pero por prime-
ra vez desde el otono del pasado afio no
todo ha sido negativo y algunos indicado-
res podrian estar apuntando a que lo peor
puede quedar pronto atrds. ;Sera la pri-
mavera?

25 de marzo de 2009
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CRONOLOGIA

2008
marzo 9 El Partido Socialista Obrero Espanol 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 ElBanco 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 dolares, el valor méximo 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 El gobierno de Estados Unidos presenta un plan de rescate del sistema bancario estadounidense por un importe
de 700.000 millones de délares.
octubre 7 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.
8 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.
12 Los paises de la eurozona acuerdan una acciéon concertada para reforzar el sistema financiero hasta el final de 2009.
13 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.
28 El indice de la bolsa espanola IBEX 35 anota su nivel mds bajo (7.905,4) desde 2004.
29 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta el 1,00%.
noviembre 6 ElBanco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 3,25%.
15 Reuni6n del G-20 en Washington para la reforma del sistema financiero internacional.
20 Elindice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra su nivel més bajo (7.552,3) desde 2003.
28 El Gobierno anuncia un plan de inversién publica de 8.000 millones de euros en obras municipales y de 3.000
millones en diversos sectores y dmbitos de la economia.
diciembre 4 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 petréleo calidad Brent cae hasta su nivel mds bajo (37,23 délares 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.
15 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 2,00%.
20 Barack Obama toma posesién como presidente de Estados Unidos.
marzo 5 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 1,50%.

El Gobierno anuncia medidas para facilitar la financiacién del circulante de las empresas medianas y para
reactivar el empleo y paliar los efectos del paro.
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23 Precios industriales (marzo). 20 Contabilidad Nacional Trimestral (primer trimestre).
24 Encuesta de poblacién activa (primer trimestre). 25 Precios industriales (abril).
28 Ingresos y pagos del estado (marzo). 26 Ingresos y pagos del estado (abril).
Comité de Mercado Abierto de la Fed. 27 Ventas minoristas (abril).

29 Ventas minoristas (marzo). 28 Avance IPCA (mayo).
30 Avance IPCA (abril).
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La economia de Estados
Unidos retrocede un 0,8%
y empeora sus perspectivas
para 2009.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: la dificil tarea
de restablecer la confianza

La primera revisién del producto interior
bruto (PIB) del cuarto trimestre de 2008
confirm6 que la economia retrocedié un
0,8% interanual, un 6,2% intertrimestral
anualizado. El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), en su informe de la cumbre
de ministros y gobernadores de los ban-
cos centrales del G-20, modificé a la baja
las perspectivas de crecimiento, con un
retroceso esperado del 2,6% para el con-
junto del 2009. Segtn el Fondo, el creci-
miento positivo no llegard hasta la segun-
da mitad de 2010. Pero para ello son

necesarias dos cosas. En primer lugar, que
la mejoria de las condiciones financieras
llegue en la segunda mitad de 2009, por la
implementacién de un plan detallado y
creible de recuperacién del sector finan-
ciero. También deben continuar las poli-
ticas de soporte a la demanda interna,
tanto monetarias como fiscales. Los ries-
gos estan sesgados a la baja. Primero, por-
que persiste la incertidumbre sobre la va-
loracién de los activos téxicos de las
entidades financieras. Por otra parte, por-
que la factura del esfuerzo fiscal sera ele-
vada. Excluyendo los costes del soporte al
sistema financiero del plan Geithner, el
FMI prevé un déficit fiscal del 9,5% del

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion 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)

2008

2007 2008
I 1I

2,0 1,1 2,5 2,1
4,2 —-0,4 3,2 2,6
103,4 58,0 76,5 57,3
1,7 -1,8 1,9 0,2
51,1 45,5 49,5 49,1
-26,8 -37,6 -33,1 -39,1
4,6 58 4,9 5,4
2,9 3,8 4,1 4,4
-700,3 -681,1 —699,2 -701,8
53 2,8 3,0 2,8
77,9 74,4 72,0 70,9

2009

11 v Enero Febrero

0,7 0,8 -

0,6 -8,0 -9,0 -8,6
57,3 40,7 37,4 25,0
-3,0 -6,1 -10,1 -11,2
47,4 36,1 35,6 35,8

-36,7 —42,2 —48,2
6,1 6,9 7,6 8,1
5,3 1,6 0,0 0,2
-714,5 —681,1 —658,0

3,2 2,2 1,2 1,3

73,5 81,3 81,0 83,1

NOTAS: (1) Valor.
(2) Porcentaje sobre poblacion 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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PIB para 2009 y del 11% para 2010 que
puede llevar la deuda gubernamental por
encima del 90% del PIB.

Por el lado de la demanda, el indice de
confianza del consumidor del Conference
Board volvié a marcar en febrero un nue-
vo minimo histérico en los 40 anos de
vida del indicador bajando de 37,3 hasta
los 25,0 puntos, con caidas récord tanto
en la percepcién de la situacion presente
como en las expectativas de futuro. Los
ultimos indicadores apuntan a un posible
final de las caidas drasticas de la segunda
mitad de 2008. Pero persiste la tendencia
de fondo bajista, reforzada por el incipien-
te proceso de reduccién de la deuda de las
familias, que seguira lastrando el creci-
miento. Asi, las ventas minoristas de fe-
brero tuvieron un comportamiento mejor
de lo esperado con el segundo mes conse-
cutivo de subidas intermensuales después
de cinco meses de descensos, aunque la ga-
nancia fue mas modesta que la de enero.
Sin los fluctuantes automéviles y gasoli-
na, el consumo al por menor cedié respec-
to al mismo periodo del afio anterior un

2,9% en términos reales. En la misma t6-
nica, las ventas de automéviles perdieron
un 11,2% en los cinco ultimos meses de
2008 mientras que, en los dos primeros de
2009, acumularon una ganancia del 2,5%.

Entre los indicadores de la oferta, el indi-
ce de actividad del Institute for Supply
Management se mantuvo en febrero por
encima de los minimos histéricos. El in-
dice de manufacturas quedé practica-
mente invariado en el nivel de los 35,8
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 bajé de
44,2 al nivel de los 40,2 puntos. En ambos
casos persiste la debilidad de los precios y
del empleo. La produccién industrial, por
su parte, retrocedié un 11,2% interanual
en febrero mientras que la utilizaciéon de
la capacidad productiva se situé en el
70,9%, el minimo histdrico desde el ini-
cio del indicador en 1967.

La vivienda sigue sin dar sefiales de recu-
peracion. Por el lado de la demanda, el

ESTADOS UNIDOS: ; HA TOCADO FONDO LA VENTA DE INMUEBLES?

Venta de viviendas de segunda mano en términos anuales

Miles
6.500

6.000

5.500

5.000

4.500

4.000

FUENTES: Federal Housing Board, National Association of Realtors y elaboracién propia.
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La confianza de

los consumidores esta

en minimos histéricos pero
remiten los descensos
drasticos.

Los empresarios son
pesimistas, especialmente
sobre el empleo.
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La construccion sigue

sin tocar fondo y los precios
acumulan un descenso

del 28%.

El mercado laboral
acentda su deterioro, con
4,4 millones de empleos
perdidos desde enero

de 2008.

La inflacion repunta
pero persiste el riesgo
deflacionista.
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ESTADOS UNIDOS: MAS DE CUATRO MILLONES DE EMPLEOS PERDIDOS

Creacién (+) o destruccién (—) mensual neta de empleo no agricola

Miles
400

300

20

[=)

1

[=3
(=}

—-100
—200
-300
—400
-500
-600

_700I | |

2004 2005 2006

2007 2008 2009

FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.

precio de los inmuebles sigue empeoran-
do la situaciéon patrimonial de los hoga-
res. El indice Case-Shiller de enero acu-
mulaba un retroceso del 28,3% respecto
al maximo de junio de 2006, mientras que
la incertidumbre y la dureza del crédito
siguen presionando a la baja el aparente
fondo de la venta de viviendas de segun-
da mano, que en febrero retrocedié un
4,6% interanual. En la oferta, las vivien-
das iniciadas en febrero subieron hasta las
583.000 en términos anuales, 106.000 por
encima del minimo histérico del mes pa-
sado, pero muy lejos de los 2.200.000, ni-
vel tipico de 2006.

Si la vivienda determina la riqueza de los
hogares, el mercado de trabajo determina
los ingresos y, aqui, el deterioro sigui6 ga-
nando intensidad. En febrero se perdie-
ron 651.000 empleos no agricolas. Asi,
desde enero de 2008, el mes cuando em-
pezaron los descensos, se llevan destrui-
dos 4.384.000 puestos de trabajo, un des-
censo récord en términos absolutos que
representa un 3,3% del total de empleos.
La tasa de paro también reflejo esta situa-

cién encaramandose al 8,1% de la pobla-
cion activa, el maximo desde 1983.

En el apartado de los precios, persisten
considerables riesgos deflacionistas aun-
que los dltimos datos suponen un cierto
alivio en este sentido. El indice general de
precios al consumo (IPC) de febrero su-
bi6 un 0,2% interanual, mientras que en
enero el incremento habia sido nulo. Para
2009 se esperan descensos del IPC en gran
parte a causa del descenso del precio de
los combustibles aunque también por la
debilidad de la demanda. Pero para poder
hablar de verdadera deflacién deberian
darse disminuciones continuadas en el
indice subyacente, el general sin alimen-
tos ni energia, no afectado por tanto, por
las fluctuaciones del petréleo. En este sen-
tido, con dos meses consecutivos de subi-
das intermensuales, el indice subyacente
repunto ligeramente hasta el 1,8% inter-
anual, alejando momentdneamente los
vientos deflacionistas.

El sector exterior sigue siendo una preo-
cupacién, no por la persistencia del défi-
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ESTADOS UNIDOS: LA PRESION DEFLACIONISTA SE TOMA UN RESPIRO

Variacién interanual de indices de precios al consumo

%
6

L [
DM J S DM J S

[
D M J S

| |
D M J S D
2007 2008 2009
IPC Subyacente (*)

NOTA: (*) El indice subyacente excluye alimentos y energia.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.

cit sino por la reduccién de los flujos co-
merciales. El déficit comercial de bienes y
servicios sigui6 reduciéndose en enero
hasta los 36.030 millones de délares, muy
por debajo de los 56.690 millones de oc-
tubre, una situacién que, empero, podria
revertirse cuando el comercio mundial se
recupere. El problema es que las exporta-
ciones llevan un descenso del 28,5% en
cinco meses, superado por la disminucién
del 34,3% de las importaciones, gracias a
un petréleo mds barato.

Japon: se presenta un 2009 muy duro

La primera revisién de los datos del PIB
confirmé que el PIB del cuarto trimestre
de 2008 retrocedié un 4,3% interanual, un
12,1% en términos intertrimestrales anua-
lizados del que tres cuartas partes corres-
pondieron al descenso de las exportacio-
nes. Esto evidencia la fuerte dependencia
que tiene Japén de la demanda exterior y
también pone de relieve la intensa reduc-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

cién del volumen del comercio interna-
cional. Las perspectivas para 2009 son de
una economia extremadamente débil, con
un retroceso del PIB superior al 4%.

Japdn es una economia exportadora cuya
dependencia de la demanda del resto de
Asia supera a la, también grande, depen-
dencia de las compras de Estados Unidos.
Son precisamente las exportaciones al resto
del continente asiatico las que mds han in-
tensificado su deterioro en los tltimos cua-
tro meses con descensos del orden del 45%,
incluyendo las ventas destinadas a China.

Esta crisis del comercio internacional se
deja sentir con rotundidad en los dltimos
indicadores de oferta. La produccién in-
dustrial de enero continué con su espiral
bajista, la mayor desde 1945, con un retro-
ceso del 30,0% interanual que se concen-
tra en los ultimos tres meses. Mds intensa
fue la bajada de los pedidos de maquina-
ria, indicador adelantado de la inversion,
con un retroceso en enero del 53,3% inter-

El déficit comercial se
corrige por la disminucion
del volumen de comercio.

Japon retrocede un 4,3%
a causa del sector exterior
y la inversion.

La produccion industrial
baja un 30% y refleja
la crisis en bienes duraderos.
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB real 2,4
Produccién industrial 2,9
Indice de actividad empresarial
(Tankan) (1) 22,0
Viviendas iniciadas -17,2
Tasa de paro (2) 3,9
Precios de consumo 0,1
Balanza comercial (3) 12,6
Tipo interbancario 3 meses (4) 0,7

Tipo de cambio efectivo nominal (5) 77,1

2008

-0,7
-3,3

-2,8
2,4
4,0
1,4
4,0
0,8

86,6

1,4
2,5

11,0
-8,8
3,8
1,0
11,7
0,8
83,4

0,5
1,0

5,0
-11,1
4,0
1,4
10,3
0,8
82,6

2008
111

-0,2
-1,9

-3,0
40,3
4,0
2,2
7,4
0,9
81,9

v

—4,3
—14,4

-24,0
3,9
4,0
1,0
4,0
0,8

98,5

Enero

-30,0

-18,7
4,1
0,0
2,7
0,7

105,1

Febrero

0,7

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 apreciacion de la divisa. Promedio de 2000 = 100.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.

JAPON: LA PRODUCCION INDUSTRIAL CAE EN PICADO

Variacién interanual de la produccién industrial

=30 L

D M

2008

FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Jap6n, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

anual. Los descensos mds acusados vol-
vieron a darse en el sector exportador, la
préctica mitad del total, que cedi6 un
71,2% interanual. El nimero de empresas
quebradas, que en 2008 alcanzé su nivel

10 ABRIL 2009

maximo desde 2003, sigui6 al alza en los
dos primeros meses de 2009 e ilustra las
dificultades de los fabricantes japoneses,
que podrian ir a mds de persistir la prac-
tica congelacion de las exportaciones.
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JAPON: UN CONSUMO INTERNO QUE NO APOYA

Ventas de automéviles de los ultimos doce meses

Miles de unidades
3.500
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FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japén, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

Por el lado de la demanda no se dan des-
censos tan intensos pero continua la lan-
guidez de 2008, lo que hace dificil pensar
que, a corto plazo, el consumo interno
tome el relevo del sector exterior para re-
activar la economia. En este contexto, las
ventas minoristas de enero retrocedieron
un 2,4% interanual, mientras que las ven-
tas de automoviles de febrero descendie-
ron un 32,2% respecto al mismo periodo
del afio anterior, lo que contintia una ten-
dencia que dura desde mediados de 2005.

En lo tocante a los precios, la economia
japonesa parece condenada a repetir su
proceso deflacionista del que tanto cost6
salir. El IPC de enero registr6 un avance
nulo respecto al mismo periodo del afio
anterior, cuando hace cuatro meses roza-
ba el 2,1%. Pero fue el indice subyacente,
el general sin energia ni alimentos, con
un retroceso del 0,2% interanual, el que
dio la senal de alerta. En marcado con-
traste con el resto de indicadores, el mer-
cado laboral vié como la tasa de paro que
descendi6 dos décimas hasta el 4,1% de la
poblacién activa, a causa de que muchos

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

parados desanimados no se registraron en
las listas de desempleo.

La menor demanda y, especialmente, la
crisis de crédito, que supone una mayor
dificultad para asegurar los cobros, si-
guieron haciendo mella en el sector exte-
rior, que en enero tuvo déficit por sexto
mes consecutivo. Las exportaciones in-
tensificaron sus descensos hasta caer un
46,9% interanual mientras que las impor-
taciones cedieron en diciembre un 32,9%.
Al déficit comercial se le aiadié en enero
la disminucién de los ingresos por la
apreciacion del yen y los menores benefi-
cios de las inversiones del exterior, lo que
provocé el primer déficit por cuenta co-
rriente de los dltimos 13 afios, que podria
ir a mds en los préximos meses.

El descenso exportador frena a China

La economia china crecié un 6,8% in-
teranual en el cuarto trimestre, una des-
aceleracion que, segin el Banco Mundial,
deberia prolongarse en 2009, con un cre-

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

La inflacion entra

en terreno negativo y las
exportaciones retroceden
un 47%.

China se desaceleray
crece un 6,8% a causa
del descenso de

las exportaciones.

ABRIL 2009
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CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
2007 2008
I 1I
PIB real 13,0 9,1 10,6 10,1
Produccién industrial 17,1 13,0 16,5 15,9
Produccidn eléctrica 15,7 6,7 16,0 11,9
Precios de consumo 48 5,9 8,0 7,8
Balanza comercial (*) 262,4 295,1 256,5 2473
Tipo interbancario 3 meses (**) 3,6 4,2 4,6 4,6
Renminbi por délar 7,6 6,9 7,1 6,9

2009
11 v Enero Febrero
9,0 6,8 -

13,0 6,4 3,8 11,0
6,7 —6,0 —14,1 4,8
5,3 2,5 1,0 -1,6

257,0 295,1 314,8 311,5
4,4 3,2 2,5 1,3
6,8 6,8 6,8 6,8

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

(**) Porcentaje.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas de China, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

Las exportaciones bajan un
25,7% y las importaciones
un 24,6%.
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cimiento esperado del 6,5%. Sin embar-
g0, el gobierno espera un crecimiento del
8,0%, que es ritmo de avance minimo
para evitar tensiones de desempleo en un
mercado laboral como el chino, que tie-
ne grandes reservas de mano de obra no
cualificada y que debe dar trabajo a seis
millones de nuevos titulados universita-
rios ano tras afo.

La debilidad del sector exterior dificulta-
rd, empero, llegar a este objetivo. El supe-
ravit comercial de febrero fue de 4.841
millones de ddlares, una quinta parte de
la norma de 2008. Mds importante que el
saldo es el retroceso exportador. Las ex-
portaciones, que a finales de 2008 eran el
32,8% de la economia, retrocedieron en
febrero un 25,7% interanual. Las impor-

CHINA: LA INDUSTRIA DESACELERA

Variacion interanual de la produccién de energia eléctrica (*)

%

2005 2006

2007 2008 2009

NOTA: (*) Suma de los ultimos doce meses.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas China, Mercado de Londres y elaboracién propia.
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taciones, por su parte, disminuyeron un
no menos rotundo 24,6%. Por regiones
de destino, las dirigidas al resto de Asia,
que representan un 43,1% del total de las
exportaciones chinas, son las que, desde
octubre, han experimentado el repliege
mds intenso, con un descenso que en ene-
ro llegé al 22,4% interanual. Las destina-
das a Europa, una cuarta parte del total,
perdieron un 18,9% y las con destino a
los Estados Unidos, un quinto del total,
bajaron un mds moderado 9,8% ya que
habian empezado antes su desaceleracion.

Por productos, a causa del descenso del
precio del petréleo, los retrocesos mas
importantes de enero estuvieron en las
materias primas. Asi, la exportacién de
manufacturas y materias primas descen-
di6 un 19,2% y un 49,7% interanual, res-
pectivamente, mientras que en el caso im-
portador, los retrocesos fueron del 49,0%
y 50,0%, respectivamente. El rdpido dete-
rioro de las condiciones econémicas tam-
bién se da en otras economias de la re-
gién, que sufrieron importantes descensos
causados por su dependencia de la expor-
tacion de manufacturas. Asi, el PIB del

cuarto trimestre de 2008 de Corea del Sur
y Taiwdn retrocedi6 un 3,6% y un 8,4%
interanual, respectivamente, mientras que
Malasia crecié un 0,1%. En términos in-
tertrimestrales anualizados, los descensos
fueron del orden del 20%. Cifras similares
a la evolucién de la produccién industrial
de enero, que en estos tres paises descen-
dié, en términos interanuales, un 21,2%,
un 34,6% y un 20,2%, respectivamente.

La desaceleracién puede verse en los indi-
cadores de actividad mds recientes. Por el
lado de la oferta, la produccién industrial
crecié en enero un 3,8% interanual y en
febrero un 11,0%. Una disparidad debida
a que en febrero se trabajé cinco dias més
que en enero, lo contrario del ano previo,
a causa del Afio Nuevo Chino lunar. Sin
esta distorsion, lo que queda es la clara des-
aceleracion de una industria que hasta ve-
rano de 2008 crecia consistentemente por
encima del 15%. Una ralentizacién que
también queda patente en la desacelera-
cién de la produccién nacional de energia
eléctrica, que en los dltimos doce meses
hasta febrero se increment6 en un magro
3,5% interanual cuando, hasta octubre de

CHINA: EL PRECIO DE LA VIVIENDA TAMBIEN CAE EN ORIENTE

Indice del precio de la vivienda de segunda mano

Indice
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FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas China y elaboracién propia.
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La desaceleracion en Asia
Oriental, dependiente

de la exportacion

de manufacturas,

es rapida e intensa.
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Con unos precios que bajan
un 1,6% y un mercado
inmobiliario en declive,

la politica economica

es netamente expansiva.

Brasil y México confirman
su recesion economica...

... ¥ los indicadores
adelantados de actividad
sefialan que el PIB continda
contrayéndose.

2008, la tasa de crecimiento habia supera-
do el 10%. El sector inmobiliario también
sufre los vientos de la desaceleracién. Asi,
el precio de la vivienda de segunda mano
del cuarto trimestre de 2008 baj6 un 8,4%
interanual, mientras que la vivienda de uso
residencial tuvo un descenso del 10,5%.
Con comportamiento similar, el precio del
suelo cedi6 un 6,4% mientras que las ven-
tas de inmuebles para usos comerciales re-
trocedieron un 13,7% interanual.

En precios, las tensiones inflacionistas de
mediados de 2008 se han transformado
rapidamente en riesgos de deflacién. El
IPC general de febrero bajé un 1,6% inter-
anual mientras que el precio de los ali-
mentos cedid un 1,9%. Con la modera-
cién de los precios y la desaceleracion de
la actividad. el Banco Central ha aumen-
tado la oferta monetaria, con una M2 que
en febrero crecié un 20,4% interanual,
mientras que el volimen de los préstamos
bancarios originados en enero y febrero
fue similar al total de los tltimos nueve
meses de 2008. También la expansion fis-
cal china es de las mds importantes de la
economia mundial. Segin el FMI, con
unos estabilizadores automaticos relativa-
mente pequenos, el incremento discrecio-
nal del gasto para el periodo 2008-2010 se
prevee que en promedio sea del 2,1% del
PIB anual. A falta de exportaciones, para

lograr el objetivo de crecimiento de 8,0%,
China debe reactivar el consumo privado.
Para ello se necesitaria desviar recursos de
las empresas exportadoras hacia servicios
sanitarios y sociales en las zonas rurales,
pero la falta de flexiblidad hace dificil que
estos cambios se den con celeridad.

Brasil y México: las divisas
ceden ante las presiones

El cardcter global de la crisis financiera y
su transmision a través del comercio in-
ternacional han hecho que la contraccién
econdmica esté siendo excepcionalmente
sincronizada. El crecimiento de América
Latina, al igual que en el resto de econo-
mias emergentes y desarrolladas, durante
el dltimo trimestre de 2008 ha sorprendi-
do negativamente. Brasil y México no han
sido una excepcion: el PIB de Brasil se
contrajo un 3,6% en tasa intertrimestral,
mientras que el de México lo hizo un 2,7%.

Lamentablemente, los indicadores ade-
lantados de la demanda del mes de enero
sefalan un horizonte oscuro. La confian-
za de los consumidores en Brasil, si bien
ha repuntado en febrero, muestra una
tendencia de fondo negativa. La confian-
za de los hogares mexicanos en febrero se
ha situado en el nivel minimo desde abril

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

Brasil
Produccién industrial
Confianza del consumidor
Precios de consumo
México
Produccién industrial
Confianza del consumidor

Precios de consumo

2008

2007 2008
1 1I

5,9 4,8 6,7 52
132,3 141,5 146,0 146,5
3,6 5,6 4,6 5,6
2,4 3,7 2,0 0,0
102,4 98,3 99,6 91,8
4,0 4,9 3,9 4,9

2009
11 v Enero Febrero
6,4 -6,2 —15,2
136,3 132,9 124,4 132,9
6,3 6,2 5,8 5,9
-1,5 —4,4 -10,4
84,8 79,2 81,9 78,9
5,5 6,2 6,3 6,3

FUENTES: Banco de México y elaboracién propia, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica y Banco Central do Brasil.
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BRASIL Y MEXICO: UN NIVEL DE RESERVAS INTERNACIONALES QUE BRINDA ESTABILIDAD A LAS BALANZAS DE PAGOS

Tipos de cambio y reservas internacionales
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NOTA: (*) Miles de millones de d6lares.
FUENTES: Datastream y elaboracién propia.

de 2001, indicando que, ante las dificulta-
des que atraviesa la economia, las familias
continuardn retrayendo su gasto. La con-
flanza industrial también se desmorond,
situdndose en un minimo historico.

Por el lado de la oferta, los indices de pro-
duccién industrial se han desplomado, y
no dan senales de haber tocado el suelo.
La produccién industrial en Brasil cayd
en enero un 15,2% interanual, encade-
nando tres meses de caidas consecutivas.
La produccién industrial en México cay6
un 10,4% interanual en enero. El sector
industrial mexicano registra cuatro me-
ses seguidos de retrocesos crecientes.

En materia de precios, los riesgos en el
corto y medio plazo son a la baja debido
a la debilidad de la demanda. En febrero,
la tasa de inflacién interanual en Brasil
cay6 0,5 puntos porcentuales desde el
maximo de julio de 2008, para situarse
en el 5,9%. En México el crecimiento de
los precios se moder6 en tres décimas
desde diciembre, fecha en que tocé el te-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

cho del 6,5% interanual. En ambas eco-
nomias, el débil crecimiento, muy por
debajo del potencial, junto con la fuerte
correccién en el precio de las materias
primas, han creado una presion a la baja
sobre los precios que ha més que com-
pensado el impacto de la depreciacién de
las divisas sobre la inflacién.

La fuerte depreciacion del real brasilefio y
del peso mexicano esta siendo vigilada de
cerca por las autoridades por dos razones.
En primer lugar, una depreciacién impor-
tante puede convertirse en un factor de pre-
sién sobre los precios internos de la econo-
mia, lo que podria limitar la posibilidad de
continuar reduciendo los tipos de interés.
En segundo lugar, las autoridades mone-
tarias consideran que la pérdida de valor de
las divisas no parece estar enteramente sus-
tentada por los fundamentales econémicos.

La depreciacién frente al ddlar que se ha
producido en Brasil o México no es un
hecho aislado, sino que es comun a la ma-
yoria de los paises emergentes. Lo excep-

La moderacion de
la inflacion da margen
de actuacion a los bancos

centrales.
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El real brasileiio y el peso
mexicano se han depreciado
frente al dolar un 48%

y 41% respectivamente
desde agosto de 2008...

...aunque la vulnerabilidad
de la posicion externa
es baja.

cional en Brasil y México es que las de-
preciaciones han alcanzado el 48% y 41%
respectivamente entre agosto de 2008 y
marzo de 2009. Parte de esta depreciacién
es natural, debido al deterioro de los tér-
minos de intercambio, el menor cre-
cimiento, o la reduccién de tipos de inte-
rés, pero los fundamentos de estas
economias contindan siendo robustos.

El entorno financiero global, caracteriza-
do por una elevada aversidn al riesgo,
comportard que tanto Brasil como Méxi-
co vean muy mermadas las entradas netas
de capitales en 2009. En este contexto,
todo parece indicar que las balanzas de
pagos de ambas economias registraran
déficit, de unos 10.000 millones de ddla-
res en México y unos 12.000 millones de
ddlares en Brasil. De todas maneras, am-
bas cifras se encuentran muy por debajo
de la cantidad de reservas en manos de los
bancos centrales, que alcanzan 90.000 mi-
llones en el caso de México y 185.000 millo-
nes en el caso de Brasil.

Las medidas mas comunes para valorar el
nivel de reservas internacionales indican
que la posiciéon de ambos paises es relati-
vamente coémoda, especialmente en Bra-
sil. En primer lugar, la ratio entre reservas
e importaciones muestra que Brasil podria
cubrir con sus reservas internacionales unos
14 meses de importaciones y México unos

4 meses. Aunque la cifra para México se
encuentra en la parte baja de lo que se con-
sideraria como un colchdn seguro para este
indicador, segin datos del FMI para este
pais, las reservas cubren un 145% de la deu-
da externa a corto plazo o mas de 100% de
las necesidades de financiacién para 2009.
En Brasil, se estima que las reservas cubren
mds de un 150% de la deuda externa a cor-
to plazo. Todo ello sugiere que ambos pai-
ses podran sortear la situacion actual sin te-
ner que enfrentarse a una crisis de balanza
de pagos. Sin duda, el proceso de consolida-
cioén fiscal experimentado por ambos paises
en los dltimos afios ha sido clave para ello.

En el caso de que la recesién internacional
se agravara mds que lo previsto y se hiciera
aun més dificil el acceso a los mercados de
financiacion internacionales, Brasil y Mé-
xico también podrian beneficiarse del ac-
ceso a lineas de financiacion de las institu-
ciones financieras internacionales (como el
FMI y el Banco Mundial). La solidez de sus
politicas macroecondmicas en los tltimos
anos les garantizan un acceso practicamen-
te incondicional a estas fuentes de finan-
ciacién. Sin embargo, cabria esperar que en
una situacion extrema que incrementara
las presiones sobre las divisas, el margen de
relajacion de la politica monetaria podria
desaparecer e incluso los bancos centrales
podrian verse obligados a aumentar los ti-
pos de interés, lo que agravaria la recesion.

Deslocalizacion, outsourcing, offshoring..., ;de qué hablamos?

Las mejoras imparables en el transporte y las comunicaciones han cambiado radicalmente la organizacién y la
estructura de las empresas, troceandolas y globalizandolas. En este contexto, han surgido una serie de fenéme-
nos en torno a los que existe una cierta confusion. Términos como deslocalizacion, outsourcing (externalizaciéon
o subcontratacién) y offshoring se utilizan a menudo como sinénimos, aunque hay diferencias significativas en-
tre ellos. Merece la pena aclarar el panorama.®

(1) Canals, C., «Offshoring y deslocalizacién: nuevas tendencias de la economia internacional», Documento de Economia ”la Caixa” Ne° 3,
Diciembre 2006, contiene una explicacién mas detallada de todos estos fenémenos.
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Cualquier empresa al organizar su actividad debe tomar decisiones en dos dimensiones fundamentales: propie-
dad y localizacion. En la primera de ellas —propiedad— la empresa decide qué bienes o servicios intermedios ne-
cesarios para la obtencién del producto final produce ella misma y cudles compra a otras empresas. La toma de
decisiones de este tipo, ligadas a la posibilidad de fragmentar el proceso productivo en fases o tareas fisicamente
separables, no es algo novedoso sino que se remonta a los principios de la Revolucion Industrial. Sin embargo, el
abanico de actividades externalizadas ha ido aumentando con el paso del tiempo fruto de avances tecnolégicos
y logisticos. Otros factores, como rigideces en el marco de las relaciones laborales y aumentos en el nivel de
competencia, también han alterado el equilibrio entre lo que debe ser producido dentro de una misma empresa
y lo que vale la pena adquirir externamente. En la actualidad, subcontratar o contratar externamente servicios
de contabilidad, informadtica o limpieza, reemplazando con ello los servicios que antes eran efectuados en el
marco de la misma empresa, son ejemplos de cambios organizativos muy habituales.

En una segunda dimensién —localizacién— la empresa debe decidir qué bienes o servicios intermedios producir
en el pais propio y cudles en el extranjero. La posibilidad de realizar algunas de las tareas de la actividad produc-
tiva en lugares lejanos al pais donde se produce el bien o servicio final es relativamente reciente para la actividad
de la empresa. Ello se ha visto facilitado en gran medida por la disminucién en los costes de transporte conven-
cionales (maritimo y aéreo) y en las barreras arancelarias y otras medidas equivalentes, y por los avances en las
tecnologias de la informacion.

Las posibles combinaciones bajo estas dos dimensiones —propiedad y localizacién— generan los distintos fen6-
menos asociados a la globalizacion (como ilustra la tabla adjunta). Por ejemplo, cuando una empresa nacional
decide localizar en el extranjero parte de la produccién que antes realizaba domésticamente se da un proceso
denominado offshoring, u outsourcing internacional. Ello puede instrumentalizarse a través de una filial, en cuyo
caso hablamos de offshoring por deslocalizacion; o contratando a un proveedor externo, lo que se denomina
offshoring por contratacion externa. Cuando la empresa sigue produciendo todas las tareas en el propio pais,
pero decide contratar algunas de las tareas que antes producia ella misma a un proveedor externo estamos fren-
te a un caso de outsourcing local.

DECISIONES DE PROPIEDAD Y LOCALIZACION: ;QUIEN PRODUCE Y DONDE LO HACE?

Dénde se efectia la produccion

Pais propio Extranjero
Quién efectua Empresa propia - Offshoring por deslocalizacién
la produccién Proveedor externo Outsourcing local Offshoring por contratacion externa

FUENTE: Elaboraci6n propia.

El caso en que una empresa decide trasladar alguna fase de produccion al extranjero puede dar origen a una in-
version extranjera directa (IED), que puede ser entendida como una extension del control corporativo mds alld de
las fronteras nacionales. Formalmente, la [ED consiste en la compra de activos por parte de un residente extran-
jero cuando ésta conlleva tanto un interés a largo plazo como cierta influencia sobre la gestién de la entidad ad-
quirida. Por tanto, cuando una empresa decide hacer offshoring por deslocalizacion esta realizando IED. Sin em-
bargo, no toda la IED implica un offshoring por deslocalizacién. Por ejemplo, si una empresa quiere aprovechar el
potencial de un pais extranjero y decide abrir una sede en dicho pais para empezar a producir y vender en el mer-
cado local por primera vez, estariamos ante un caso de IED pero no de offshoring por deslocalizacion, puesto que
para que éste ultimo ocurra debe reemplazarse por produccién extranjera una tarea que se producia localmente.

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL ABRIL 2009 17



El offshoring se asocia a menudo con una pérdida de empleo a corto plazo en el pais de origen. Sin embargo, una
empresa que deslocaliza parte de su cadena de produccion ve reducidos sus costes, o de forma equivalente se be-
neficia de un aumento de productividad, y ello puede redundar en un aumento de las ventas a medio plazo que
contribuird a aumentar el empleo global, incluido el del pais de origen. Frecuentemente, la alternativa a deslocali-
zar parte de la produccién, es decir, mantener todos los procesos de produccién integramente en un pais, no es
viable en un contexto de fuerte competencia internacional y de importantes diferencias en las ventajas comparati-
vas de distintos paises y conduciria a mayores pérdidas de empleo.

En resumen, la globalizacion ha abierto las puertas a la creacién de verdaderas cadenas de produccién global y
al aumento de los flujos de inversion directa entre paises. Ello ha contribuido, sin duda, a mejoras en la produc-
tividad de la economia mundial por la via de la especializacion. Desafortunadamente, no se puede descartar el
riesgo de un repliegue proteccionista que deshaga parte del camino andado, sobre todo en tiempos de crisis

como los actuales.

Este recuadro ha sido elaborado por Claudia Canals
Departamento de Economia Internacional, Servicio de Estudios de "la Caixa”

El precio del petroleo sube
un 30% desoyendo los
fundamentales econémicos.

La demanda china hace
repuntar el cobre,

y el oro se acerca al nivel
de 950 délares por onza.
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El petréleo repunta pese
a la debilidad de la demanda

El precio del petréleo se recuperd, en par-
te por la depreciacién del délar. Asi, entre
el 20 de febrero y el 23 de marzo el crudo
subié un 30,6% hasta los 53,25 ddlares por
barril (calidad Brent, para entregas a un
mes) haciendo que la subida acumulada
en el afo corriente llegase hasta el 36,2%.

Con la caida de la demanda mundial y las
perspectivas de crecimiento negativo para
2009, los fundamentales econémicos en
el corto plazo no parecen justificar, a pe-
sar de la expansién cuantitativa de la Fed,
la subida del petréleo de las dltimas sema-
nas. La disminucién de produccién de la
OPEP ha servido para estabilizar la caida
de precios ante la menor demanda pero no
para cambiar tendencias. Por otra parte, la
OPEP ha decidido aplazar mayores reduc-
ciones y dejar para mds adelante conseguir
su objetivo de 75 délares por barril. De ir a
mds las subidas de precios, existe también
la tentacién de aumentar la produccion,
lo que supone un techo para las primeras.

Adicionalmente, la demanda especulativa
que dominé en 2008 serd mucho menos
importante en 2009 a causa de la crisis fi-
nanciera.

Durante los primeros veinte dias de mar-
70, en el resto de las materias primas des-
taca la reaccion alcista del cobre. Asi,
mientras el indice The Economist de ma-
terias primas subi6 un 1,6% entre el 20
de febrero y el 23 de marzo, el cobre gané
un 27,3% en el mismo periodo a causa de
la demanda de China, que es un tercio del
total. En concreto, las dltimas subidas
obedecen a la acumulacién de reservas
por el State Reserves Bureau de Beijing,
que se ha asegurado 300.000 toneladas,
pero se especula con que adquiera 1,2 mi-
llones mds, de una produccién mundial
que totaliza 18 millones de toneladas por
afio. El oro, por su parte, después de reco-
ger beneficios en los primeros dias de
marzo ha vuelto a acercarse recientemen-
te a la cota de 950 ddlares por onza a cau-
sa de los riesgos de devaluaciones compe-
titivas de las distintas divisas que percibe
el mercado.
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EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice «The Economist»
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NOTA: (¥) Datos correspondientes al dltimo dia del mes (dltimo dato, 23 de marzo).
FUENTES: «The Economist», Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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En el cuarto trimestre

de 2008 la demanda interna
y la externa sufren retrocesos
muy importantes...

UNION EUROPEA

Zona del euro: la recesion es
generalizada a todos los componentes
del PIB y todos los sectores

En el Informe Mensual de marzo avanza-
mos que en el cuarto trimestre de 2008 la
economia de la zona del euro se habia
contraido un 1,5% respecto al trimestre
anterior. También destacamos que todos
los indicadores de alta frecuencia apunta-
ban a que la desaceleracién habia sido ge-
neralizada en todos sus componentes y
sectores econémicos. Los datos publica-
dos por Eurostat asi lo han confirmado:
tanto la demanda interna como la exter-
na han sufrido retrocesos muy severos. La
desaceleracién también estd afectando a
todos los sectores de la economia.

De entre todos los componentes, destaca
la fuerte contraccién de las exportacio-
nes, que sufrieron un retroceso del 6,4%
respecto al trimestre anterior. Las impor-
taciones también cayeron, un 4,7%, pero
la demanda externa neta acabéd contribu-
yendo al descenso de la actividad en la
zona del euro. El comportamiento de la
demanda interna tampoco fue muy alen-
tador. El consumo privado continué mos-
trando sintomas de debilidad. Este se
contrajo un 0,3% con respecto al trimes-
tre anterior, y cerré 2008 con un creci-
miento del 0,5%. La inversion, que ya ha-
bia registrado moderados retrocesos en
los dos trimestres anteriores, sufridé una
contraccion del 3,7%, pero aun cerr6 el
afno con un crecimiento del 0,2%. El con-

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007 2008
I
PIB 2,7 0,7 2,2
Ventas al por menor 1,0 -0,9 0,8
Confianza del consumidor (1) —4,9 -17,9 -11,9
Produccién industrial 3,5 -1,7 2,5
Sentimiento econdémico (1) 108,9 91,1 101,4
Tasa de paro (2) 7,4 7,5 7,2
Precios de consumo 2,1 33 3,4
Balanza comercial (3) 20,1 -1,3 24,4
Tipo de interés Euribor 3 meses 43 4,6 4,5
Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4) 107,9 113,0 113,0

—-14,6

2008 2009
I v Enero Febrero
1,5 0,6 -1,3 -
-1,0 -1L1 -2,2 -1,6
-19,2 -26,1 -30,5 -32,5
1,1 -1,4 -8,8 -17,3
97,5 89,9 75,8 67,2 65,4
7,4 7,5 7,9 8,2
3,6 3,8 2,3 1,1 1,2
13,8 -11,4 -31,8 -33,1
4,9 5,0 4,2 2,9 2,1
116,0 114,0 109,1 111,9 110,4

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.
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EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual
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FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.

sumo publico es el inico componente
que aguantd con un ritmo de crecimiento
positivo a lo largo de todos los trimestres
del afo, y para el conjunto del 2008 cre-
ci6 el 2,0%.

La fase bajista también estd afectando a
todos los sectores de la economia. No to-
dos ellos alcanzaron tasas de crecimiento
negativas en el tltimo trimestre de 2008,
pero el cambio de tendencia es generali-
zado. De momento, la industria es el que
mds estd sufriendo. Anoté un histdrico
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descenso del 5,4% con respecto al tercer
trimestre y concluyé el 2008 con una tasa
de crecimiento negativa del 1,1%. El sec-
tor de la construcciéon y el del comercio
también sufrieron sobremanera durante
el pasado afio. Ambos anotaron tasas de
crecimiento intertrimestrales negativas
en los ultimos tres trimestres, y cerraron
el ejercicio con un modesto crecimiento
del 0,6% y el 0,5% respectivamente.

Las perspectivas a corto y medio plazo no
son nada halagiienas. Asi lo sefalan los

...y las perspectivas a corto
y medio plazo no son nada
halagiieiias.
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Ante este escenario, el FMI
y el BCE han revisado

las previsiones

de crecimiento a la baja...

...y también las de inflacién.
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primeros indicadores mensuales de ofer-
ta y demanda del 2009. Por el lado de la
demanda, las ventas al por menor siguie-
ron cayendo en enero por octavo mes
consecutivo. Si bien es cierto que la caida
fue algo menor a la de los ultimos meses,
un 1,6% respecto al mismo mes de 2008,
aln es pronto para concluir que esta pue-
de haber tocado fondo. Por ejemplo, el in-
dice de confianza del consumidor, para el
que ya estd disponible el dato de febrero,
estd lejos de mostrar sintomas de recupe-
racién y continda en caida libre.

Los indicadores de oferta tampoco han
encontrado un suelo todavia, mds bien lo
contrario. Los datos de produccién indus-
trial producen vértigo cuando se analizan
desde una perspectiva histérica. Después
de los fuertes retrocesos de noviembre y
diciembre, en enero cay6 un 4,7%, con lo
que en términos interanuales el descenso
ya alcanza el 17%. Como en el caso de los
indicadores de demanda, el indice de sen-
timiento econémico, para el que también
se dispone del dato de febrero, tampoco
da ninguna senal de recuperacién y con-
tinda anotando minimos histéricos.

Ante este escenario tan negativo, los prin-
cipales organismos internacionales han
vuelto a revisar a la baja las previsiones de
crecimiento para el 2009. El Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), por ejem-
plo, prevé que la economia mundial se
contraerd entre un 0,5% y un 1% en 2009,
lo que debilitard ain mas la demanda ex-
terna de la zona del euro. Ello, junto con
el ajuste inmobiliario que estan sufriendo
algunos paises del viejo continente, hard
que el descenso del producto interior bru-
to (PIB), alcance el 3,2%. El Banco Cen-
tral Europeo (BCE) también resalta la
mayor debilidad de la demanda interna y
externa para justificar la revisién de sus
previsiones a la baja. Segtin la maxima au-
toridad monetaria, la economia se con-
traerd entre el 2,2% y el 3,2% en el 20009.
Para el 2010 espera que la economia em-
piece a recuperarse, pero no descarta que
la cifra atin sea negativa. En este sentido
sitia su rango de previsiéon entre un des-
censo del 0,7% y un avance del 0,7%.

Al revisar el escenario macroeconémico
de la zona del euro, el BCE también ha
modificado significativamente sus previ-

LA INFLACION SE SITUA CLARAMENTE POR DEBAJO DEL 2%

Variacién anual del indice de precios harmonizado de la zona del euro

%
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FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.
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siones de inflacion. Esta, que no bajaba
del 2% desde agosto de 2006, en febrero
s6lo fue del 1,2% y ya lleva tres meses
consecutivos por debajo del limite fijado
por el BCE. De acuerdo con el nuevo es-
cenario de previsiones es muy probable
que para el conjunto del 2009 se sitte por
debajo del 1%, y que en 2010 no supere el
1,5%. Por todo ello, el BCE bajo el tipo de
interés de referencia 50 puntos bésicos y
lo dejé en el 1,5%, el nivel mas bajo de los
diez afos de existencia del BCE.

La fuerte bajada de los tipos de interés,
225 puntos bdsicos en 6 meses, deberia
dar aire fresco a la economia durante el
segundo semestre del ano. A medida que
la rebaja se vaya transmitiendo a los tipos
de interés del crédito privado, la carga fi-
nanciera de empresas y familias se ird re-
duciendo. También deberia mejorar su ac-
ceso al crédito, pero para que ello ocurra
es fundamental que aumente la liquidez
en los mercados financieros. En este senti-
do, el BCE continta ofreciendo liquidez
ilimitada a todos los bancos. Pero también
es cierto que los instrumentos que estd
utilizando estdn agotando su recorrido.
La presion para que empiece a tomar me-
didas de estimulo directo de la economia,
como la concesion de crédito directo a
empresas llevada a cabo por la Fed, puede
hacerse insostenible si no se observan sin-
tomas de mejora pronto. De momento, el
crédito al sector privado no da ninguna
senal de recuperacion y continda desace-
lerandose. En enero, el crecimiento inter-
anual fue del 5%, menos de la mitad del
que se observaba un ano antes.

En anteriores ediciones del Informe
Mensual hemos ido apuntando que tan-
to la recuperacién del sistema financiero
como los planes de estimulo econémico
serdn clave para determinar la profundi-
dad y la duracién de la recesion. En este
sentido, la presion para que los distintos
paises de la Unién Europea (UE), incre-
menten el gasto destinado a la recupera-
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cién de sus economias ha aumentado, es-
pecialmente desde el otro lado del Atlén-
tico. Un estudio del FMI estima que este
afio los planes de estimulo fiscal alcanza-
ran el 1,9% del PIB en Estados Unidos,
mientras que en la zona del euro se que-
dardn en el 0,9%. Una diferencia que se
podria reducir puesto que el déficit pi-
blico previsto en la eurozona para el 2009
es del 4%, mucho menor que el 9% pre-
visto para Estados Unidos. Sin embargo,
los distintos jefes de gobierno europeos
han ido reiterando su negativa a aumen-
tar el gasto. En cambio, no han mostrado
dilacién alguna en afirmar que, de ser ne-
cesario, apoyardn a los paises de Europa
del Este. En parte, porque son conscien-
tes de que una crisis en esta regién haria
atn mas dificil su recuperacion.

Alemania: los datos hacen temer
una recesion mayor que la prevista

La economia alemana continua sin en-
contrar un sélo dato que permita ser op-
timista frente a la recesion. Asi, después
de despedir 2008 con una reduccién del
PIB trimestral del 2,1%, la mayor caida
desde la reunificacion, la evolucion de los
indicadores mas recientes no descarta la
posibilidad de que la contraccién en el
primer trimestre de 2009 pueda ser inclu-
so mayor. Ante esta situacion, el Ministro
de Finanzas declaré que la economia ale-
mana podia sufrir en 2009 una reduccién
del PIB superior al 4%, alinedndose con
las revisiones recientes de los principales
institutos econdémicos del pais, y situdn-
dose lejos del 2,25% pronosticado por el
gobierno a principios de afio.

En enero de 2009 se registré una caida
sin precedentes de las exportaciones res-
pecto al mismo mes del afio anterior
(18,4%). Esta caida fue acentuada por el
deterioro de la coyuntura econémica de
los estados de Europa del Este y de los pai-
ses emergentes, que hasta ahora parecian

Aumenta la presion para

que el BCE tome

nuevas

medidas para apoyar

el crédito...

...y para que los gobiernos
europeos aumenten

el gasto publico.

Las nuevas revisiones sitian
el deterioro de la economia
alemana por encima del 4%

en 2009.
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ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007 2008
I i
PIB 2,6 1,0 2,8 2,0
Ventas al por menor -3,0 -0,5 -1,0 -0,5
Produccién industrial 5,8 0,0 4,8 2,8
Indice de actividad empresarial (IFO) (*)  106,2 96,8 104,0 102,1
Tasa de paro (**) 9,0 7,8 8,0 7,9
Precios de consumo 2,3 2,6 2,9 2,9
Balanza comercial (***) 181,5 195,3 199,5 202,3

2008 2009
11 v Enero Febrero
0,8 -1,7 -
0,3 -0,9 -1,3
0,0 -7,5 -19,2
94,8 86,2 83,0 82,6
7,7 7,6 7,8 7,9
3,1 1,6 0,9 1,0
196,3 183,0 168,8

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.

La utilizacion de

la capacidad productiva
se desploma en el primer
trimestre de 2009.

La tasa de desempleo
sufrira un importante
aumento durante

los proximos meses.
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menos expuestos a las turbulencias fi-
nancieras internacionales. Ante esta situa-
cidn, las empresas ajustaron su produc-
cidn a la nueva demanda, como muestra
la evolucién de las series de pedidos y
produccién industrial en enero, con retro-
cesos del 35% v el 19% respectivamente,
que marcaron nuevos minimos histori-
cos. El sector automovilistico resulto ser
uno de los més afectados, con una reduc-
cién de la produccién del 36,4% respecto
a enero de 2008.

Esta reduccion de la actividad industrial
ha comportado que la utilizacién de la ca-
pacidad productiva haya caido en picado
durante el primer trimestre de 2009, se-
gun los datos del instituto IFO, situdndose
por debajo de la media histdrica de la serie
y muy cerca de los minimos observados
en recesiones anteriores. Como se aprecia
en el gréfico, la utilizacién de la capacidad
productiva del sector del automévil atin
presenta una contraccién superior. Esta
mayor capacidad productiva no utilizada
y la incertidumbre sobre la duracién del
periodo de recesién provocaron una caida
de la inversion de las empresas del 2,7%
en el dltimo trimestre de 2008 respecto al
trimestre anterior, que contribuyé negati-
vamente a la evolucién del PIB.

A pesar de la importante contraccién de
la economia germana durante el cuarto
trimestre de 2008, la tasa de desempleo se
situd en febrero de 2009 en el 7,9%, s6lo
0,3 puntos porcentuales por encima del
minimo registrado en noviembre. Este
crecimiento moderado del desempleo se
debe al papel que han jugado los planes
de reduccion de empleo temporal, que se
estima que afectaron a cerca de 626.000
empleados en el cuarto trimestre de 2008.
Sin embargo, las perspectivas no son muy
alentadoras para 2009. Asi, se pronostica
que se van a superar los cuatro millones
de desempleados, una gran parte de ellos
provenientes del sector de las manufactu-
ras. Ante este deterioro de la economia y
del mercado laboral, el consumo privado
de las familias ha continuado disminu-
yendo, como muestra la caida de las ven-
tas al por menor del 1,3% en enero. Sola-
mente las matriculaciones de automéviles
han registrado un aumento en el mes de
febrero, con un crecimiento del 22,1%
respecto al mismo mes de 2008, fruto de
los incentivos recogidos en el segundo
plan de estimulo econémico.

La situacién econémica actual obligard al

gobierno alemdn a revisar sus previsiones
de crecimiento para 2009, anteriormente
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LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA ALEMANA SE DESPLOMA

Utilizacién de la capacidad productiva respecto a la total instalada
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FUENTE: Instituto IFO.

citadas. A pesar del deterioro de las pers-
pectivas econémicas y las demandas de
Estados Unidos y el Fondo Monetario In-
ternacional de un aumento del gasto pu-
blico por parte de los paises europeos para
reactivar la economia, la cancillera alema-
na ya ha anunciado que no tendrd lugar
un tercer plan de estimulo econémico. El
hecho de que atin es pronto para poder
observar el efecto de los dos planes ante-
riores y la necesidad de mantener la soste-
nibilidad de los presupuestos estatales
han sido los principales motivos esgrimi-
dos para respaldar esta negativa.

Francia: la recesion se intensifica

La bateria de indicadores econémicos
muestra que el principio de 2009 ha sido
muy débil en Francia desde el punto de
vista econémico. Asi, la produccién in-
dustrial cay6 un 13,8% interanual el mes
de enero. Otros indicadores de la activi-
dad industrial, como el indice de pedidos
industriales o las matriculaciones, tam-
bién pronostican un notable empeora-
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miento de la coyuntura econémica fran-
cesa para el primer trimestre de 2009. La
misma ténica deprimida senalan las en-
cuestas sobre la industria mds recientes.
Asi, el indice de sentimiento econdmico
registrado en febrero continué a la baja.
También cayd el indice de la confianza de
la industria, que alcanz6 niveles del orden
de 38 puntos negativos.

Desde la perspectiva de la demanda, los
indicadores disponibles apuntan a que la
inversion caerd de forma acentuada. Las
empresas confrontan unas perspectivas
de demanda muy débiles ademds de una
infrautilizacién de su capacidad de pro-
duccién, y ello hard reducir sus planes de
inversion. En efecto, la tasa de utilizacién
de la capacidad de produccién disminuy6
en mds de seis puntos entre octubre de
2008 y enero de 2009 y se situé a 8 puntos
por debajo de su promedio de largo plazo.
Ademds, las empresas se enfrentan a unas
condiciones de financiacién muy dificiles.

Por otro lado, el consumo privado resiste
un poco mejor y probablemente crezca,

El gobierno aleman
se resiste a aumentar
el impulso fiscal.

Francia arranca 2009 en
peor forma de lo esperado.
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FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

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

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2008

2007 2008
I 11

2,1 0,7 2,1 1,2
4,4 1,1 2,4 1,5
1,5 -2,5 1,5 -0,4
8,3 7,8 7,6 7,7
1,5 2,8 2,9 3,3
-33,4 —48,2 —42,1 —45,8

2009
11 v Enero Febrero
0,6 -1,0 -
0,9 -0,2 1,8
-2,2 -8,8 —-13,8
7,7 8,1 8,3
3,3 1,8 0,7 0,9
-50,2 —54,5 —54,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

La inversion
y las exportaciones,
en tasas negativas.

Marcado deterioro
del mercado laboral.
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aunque ligeramente, durante los proxi-
mos meses. De este modo, el consumo de
los hogares franceses aumenté en enero
un 1,8% interanual: los incrementos mo-
derados de los precios, las subidas impor-
tantes de las prestaciones y el plan de esti-
mulo facilitaron una leve mejoria del
poder adquisitivo, a pesar del aumento
del nimero de parados y de la caida de
los ingresos de la actividad econémica.

En un contexto de contraccién generaliza-
da de la economia, se espera que los mer-
cados de exportacion de los productos
franceses se debiliten. Segtn el instituto
estadistico francés, el INSEE, las exporta-
ciones se resentirdn fuertemente y, des-
pués de una caida del 3,7% en el tltimo
trimestre de 2008, descenderan un 5,8% y
un 2,5% en el primer y segundo trimestre
de 2009, respectivamente.

El mismo INSEE prevé descensos de la
actividad durante la primera mitad de
2009, del orden del 1,5% y del 0,6% en el
primer y segundo trimestre, respectiva-
mente. Suponiendo que el crecimiento
en el resto del afio fuera nulo, el retroce-
so del PIB en el conjunto del afo 2009 se
situaria en el 2,9%. Esta cifra es bastante
mds pesimista que la caida del 1,5% esti-
mada por el gobierno francés. No obs-
tante, la contraccién de la economia en

2009 probablemente sea mayor que la
anotada en las recesiones 1975 y 1993,
con caidas del 1,0% y 0,9%, respectiva-
mente, hasta ahora las peores tasas regis-
tradas desde el fin de la Segunda Guerra
Mundial.

Bajo esta coyuntura econdmica tan ad-
versa, cabe esperar que el desempleo au-
mente considerablemente en 2009. El
INSEE estima que se perderdn alrededor
de 330.000 puestos de trabajo durante el
primer semestre de 2009, después de la
pérdida de 110.000 empleos durante la
segunda mitad de 2008. El Instituto pre-
dice también que la tasa de paro se si-
tuard en el 8,8% a finales del segundo
trimestre de 2009, un punto y medio por
encima de la del mismo trimestre de
2008. Precisamente, el temor al fuerte in-
cremento del paro desencadend en Fran-
cia el pasado dia 19 de marzo una huelga
general de trabajadores cuyo tema prin-
cipal era la defensa del empleo. Asimis-
mo, la preocupacién por el deterioro del
mercado de trabajo ha motivado que el
gobierno francés destine un gran volu-
men de recursos al sector del automoévil.
El hecho de que estas ayudas estén vincu-
ladas a la produccién interna ha genera-
do criticas por parte de otras economias,
que han catalogado esta medida de pro-
teccionista.
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Italia sigue acumulando datos
negativos

La actividad econdmica italiana registré
una caida del 2,9% en el cuarto trimestre
de 2008 respecto al mismo trimestre del
ano anterior. La publicacién, el pasado
mes de marzo, del desglose del PIB por
componentes apunta la dréstica caida de
las exportaciones y la inversién como los
principales motivos de este retroceso. Asi,
durante este periodo, las inversiones se
redujeron un 9,3% respecto al mismo tri-
mestre de 2007, registrando la mayor cai-
da desde 1993. Por su lado, las exporta-
ciones disminuyeron un 10,7% en el
mismo periodo, superando en 1,9 puntos
porcentuales la caida de las importacio-
nes. El consumo privado también regis-
tr6 una importante contraccién, del
1,6%, en este trimestre.

Los indicadores disponibles de mayor fre-
cuencia muestran que el primer trimestre
de 2009 continta registrando un impor-
tante deterioro de la economia. Asf, las cai-
das de la produccion industrial y las expor-
taciones en enero de 2009, del 15,4% y el
25,4% respectivamente, han alcanzado ni-
veles maximos de los dltimos veinte afios,
y apuntan a una mayor contraccion de la
inversién y la demanda exterior durante el

primer trimestre. El sector del automévil
ha sido uno de los principales damnifica-
dos en esta recesion, con contracciones de
suactividad y de sus exportaciones que do-
blan las del total de la economia.

A pesar de la entrada en recesion de la eco-
nomia transalpina en el tercer trimestre
de 2008 y la posterior sacudida en el cuar-
to, la tasa de desempleo presenta un au-
mento muy ligero hasta diciembre del ano
pasado. Este comportamiento diferencia-
do se debe a los planes de paro temporal
que deciden las empresas, y que dejan a
sus trabajadores en una situacion de paro
técnico, que no se computa en las estadis-
ticas de desempleo. Sin embargo, algunas
previsiones sitdan la tasa de paro en 2010
por encima del 9%. Ante esta coyuntura,
la confianza industrial y de los consumi-
dores se han reducido en febrero de 2009,
con contracciones tanto de los compo-
nentes presentes como de los futuros. El
gobierno de Berlusconi ha prometido
nuevas medidas para ayudar a las compa-
nias con problemas ante esta situaciéon
econdmica. Sin embargo, la elevada deuda
publica disuade al gobierno de adoptar
medidas que comporten un aumento im-
portante de la misma, de manera que el
volumen de estas ayudas no parece ser su-
ficiente como para amortiguar la recesion.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Fuerte contraccion
de la inversion
y las exportaciones italianas.

El elevado endeudamiento
condiciona la adopcion
de nuevas medidas.

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

2007
PIB 1,5
Ventas al por menor 0,5
Produccién industrial 14,4
Tasa de paro (*) 6,2
Precios de consumo 1,8
Balanza comercial (**) -12,8

2008

2008
I I I
-1,0 0,4 -0,4 -1,3
0,7 0,9 -1,7 0,5
-3,4 1,0 -0,1 —4,0
6,7 6,6 6,8 6,7
3,3 3,1 3,6 4,0
-10,0 -8,5 -8,6 -10,8

2009
v Enero Febrero
2,9 _
-1,9
-10,4 -15,4
6,9 -
2,8 1,6 1,6
-12,3 -11,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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La produccion industrial
britanica retrocede
un 11,4% en enero de 2009.

Las perspectivas de
la inversion no son
halagiieiias.
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El Reino Unido se enfrenta
a una severa recesion

La economia britdnica sufre los efectos de
la recesién econémica global. Tras la fuer-
te contraccion del producto en el cuarto
trimestre de 2008, los indicadores dispo-
nibles senalan que la recuperacién tarda-
rd en llegar. En efecto, la produccién in-
dustrial continu6 su marcado descenso
en enero y anot una tasa negativa inter-
anual del 11,4%. Otras variables, como el
volumen de pedidos industriales, la con-
fianza industrial y el sentimiento econé-
mico, también sefialan una evolucion de-
primida del sector industrial.

Desde el punto de vista de la demanda,
los datos apuntan a que el consumo pri-
vado continta débil. Asi, el nimero de
matriculaciones descendi6 un 21,9% in-
teranual en febrero. Por otro lado, las ven-
tas al por menor aumentaron tan sélo un
0,4% en febrero, el menor crecimiento de
la ultima década. No obstante, cabe resal-
tar que en contracciones del producto
precedentes las ventas al por menor ano-

taron tasas de crecimiento negativas, por
debajo del dato registrado este febrero.

Mis preocupante es la pésima evolucién
de la inversion y de las exportaciones. Los
datos de la contabilidad nacional del
cuarto trimestre de 2008 mostraron una
brusca caida de la formacién bruta de ca-
pital. Ademas, los indicadores no permi-
ten vislumbrar una mejoria en la inver-
sion. Segun la dltima encuesta industrial
del Confederation of British Industry del
mes de febrero, el porcentaje de empresas
que declaré estar produciendo por debajo
de su capacidad aumenté considerable-
mente con respecto a encuestas anterio-
res. Por tanto, es muy probable que las
empresas reduzcan sus planes de inver-
sién en los préoximos meses.

Por otro lado, la contraccién de la econo-
mia global ha reducido considerablemente
la demanda externa de productos britani-
cos. Las encuestas industriales de los pe-
didos que la industria manufacturera bri-
tanica recibe del exterior apuntan a que la
debilidad de las exportaciones continuard.

LA CONTRACCION DEL PIB BRITANICO ES SEMEJANTE A RECESIONES ANTERIORES... POR AHORA

Crecimiento del PIB
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FUENTES: ONS y elaboracién propia.
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REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007 2008
PIB 3,0 0,7
Ventas al por menor 4.4 3,5
Produccién industrial 0,1 -2,8
Tasa de paro (*) 2,7 2,8
Precios de consumo 2,3 3,6
Balanza comercial (**) —-83,5 -93,2
Tipo de interés Libor 3 meses 5,3 6,0
Tipo de cambio efectivo
nominal de la libra (***) 103,9 97,6

2008
1 1I III v

2,6 1,7 0,2 -1,9
53 4,4 2,3 2,5
0,5 -1,3 -2,5 -7,5
2,5 2,6 2,8 3,3
2,4 3,3 4,9 3,9
-91,3 -93,4 -94,5 -93,4
6,0 6,0 5,9 6,3
97,6 92,6 92,8 89,4

2009
Enero Febrero Marzo
3,6 0,4
-11,4
3,9 4,3
3,0 3,1
-92,6
2,8 2,2 2,0
73,7 77,0 77,8

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblaci6n 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 elaboracién propia.

La experiencia de recesiones anteriores
muestra que las encuestas industriales
ofrecen pistas acerca de cudndo se aveci-
na la recuperacion. Por ahora, la bateria
de indicadores apunta a que la recesién
iniciada en el tercer trimestre de 2008 va
a continuar al menos hasta mediados de
2009. Para que sea asi, y no peor, deberia-
mos observar una mejora de los indica-
dores a medida que avanza el ano.

En este contexto, es ilustrativo comparar
la intensidad relativa de la contraccién
econdmica actual con la de recesiones an-
teriores. En cierto modo es alentador que,
por el momento, la caida del producto no
haya sido mds brusca que en crisis prece-
dentes, de las cuales el Reino Unido salié
adelante. Asimismo, los mds de dos mi-
llones de parados anotados en el primer
trimestre de 2009, también se sobrepasa-
ron en el primer trimestre de 1991.

No obstante, en lo que se diferencia clara-
mente el episodio de contraccién actual
de los precedentes es que ahora los tipos
de interés estdn en niveles muy inferiores.
Ademds, la reduccién de los tipos ha ocu-
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rrido antes y ha sido mds intensa que en
otras ocasiones porque el riesgo de gene-
rar inflacién de esta prictica era menor.
Asi, el Banco de Inglaterra bajé en medio
punto porcentual el tipo de interés el pa-
sado 5 de marzo hasta el 0,5%, alcanzan-
do un nuevo minimo histérico.

Otro aspecto distintivo de la actual con-
traccién econdmica es que se ha derivado
de una crisis financiera mds intensa. Ello
ha generado el disefio de nuevos instru-
mentos que buscan dar un empujén a la
economia: el «alivio cuantitativo» por par-
te del Banco de Inglaterra y el impulso fis-
cal. La primera medida consiste en impri-
mir dinero para comprar bonos del Estado
y activos del sector privado con el objeti-
vo de incrementar la liquidez y el crédito
en los mercados. La segunda, el plan de
estimulo fiscal, proporciona un creci-
miento adicional aunque también coloca
las cuentas publicas en una situacién muy
desequilibrada. Tanto es asi que la Unién
Europea ha concedido al Reino Unido el
margen mds largo entre todos los estados
miembros, hasta el 2013-2014, para redu-
cir su déficit por debajo del 3% del PIB.

Por ahora, la contraccion

del PIB britanico

no ha sido mas intensa

que en recesiones anteriores.
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Europa emergente,

una region afectada por su
dependencia de la eurozona
y de la financiacién
internacional.

Polonia esgrime que

sus sélidos fundamentos
macroeconémicos deberian
reflejarse en un menor
castigo de los mercados...

...pero lo cierto es que tiene
problemas compartidos
de debilidad ciclica.

Europa emergente:
una region con problemas

La situacién econdémica de Europa cen-
tral y oriental contintia suscitando preocu-
pacion. El problema fundamental radica
en que Europa emergente depende sensi-
blemente de sus exportaciones al resto de la
Unién Europea (actualmente en recesion)
y de la financiacién exterior, un flujo que
se ve debilitado en el contexto de crisis fi-
nanciera global. Si a esto se le suma que una
parte apreciable de la deuda acumulada esta
denominada en divisas extranjeras, lo que
dificulta el pago en la actual situacion de
depreciacion de las divisas, se obtiene una
combinacién potencialmente explosiva.

Asi lo expresaba recientemente el eco-
nomista jefe de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico,
Klaus Schmidt-Hebbel: «Mirando los flu-
jos de capitales y la masiva acumulacién
de deuda externa, existen sefiales que po-
drian apuntar a la repeticién de una crisis
de las proporciones de aquellas que golpe-
aron Latinoamérica y Asia (en 1994 y
1997)». Aunque finalmente la historia po-
dria no reeditarse, lo cierto es que la evo-
lucién de los mercados financieros desde
agosto pasado, momento en el cual se des-
estimé que la regién podria escapar al em-

peoramiento econdémico global, si refleja
la percepcién de que el riesgo de la zona es
importante. Con todo, y como diferentes
actores politicos han recalcado, la aprecia-
ci6n de la regién como un todo es equivo-
caya que en ella coexisten paises con situa-
ciones macroecon6émicas diferenciadas.

Entre ellos, el pais que quizds ha sido mds
beligerante en la tesis del castigo excesivo
de los mercados es Polonia. De acuerdo
con los gestores de su politica econémica,
sus fundamentos macroeconémicos son
s6lidos y gran parte de lo que sucede es
fruto de una sobrerreaccién de los actores
financieros. Asi, y a pesar de tener una si-
tuacién aceptable en materia de desequi-
librios fundamentales (inflacién, déficit
publico y balanza de pagos), Polonia ha
visto penalizada su bolsa y los indicado-
res de riesgo-pais se han disparado desde
agosto pasado. Pero es especialmente san-
grante el hecho de que su divisa, el zloty,
haya sufrido la mayor depreciacién res-
pecto al euro acaecida en la region, supe-
rior al 40%, también desde agosto pasado.

Sin embargo, también hay que convenir
que Polonia comparte una delicada situa-
cién coyuntural con sus paises vecinos.
Con un 25% de sus exportaciones de bie-
nes destinadas a Alemania, pais éste en re-

POLONIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor
Producciéon industrial
Sentimiento econémico (*)
Tasa de paro (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2008

2007 2008
I 11
6,8 4,9 6,1 5,5
4,1 -2,5 2,5 0,4
9,4 2,7 8,3 7,4
114,8 109,2 116,7 113,7
9,6 7,1 7,7 7,3
2,4 4,3 4,3 4,4
-61,3 -79,2 -72,8 -77,0

2009
111 v Enero Febrero
4,9 3,1 -
-3,8 -91 -16,3
2,1 -6,1 -15,3 —-14,3
108,9 97,5 83,6 75,4
6,8 6,6 6,7
4,8 3,9 3,2 3,7
-81,3 —-85,9 —84,8

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

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

FUENTES: Organismos nacionales de estadistica, Comisiéon Europea, Eurostat y elaboracién propia.
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CUANDO ALEMANIA ESTORNUDA, POLONIA SE RESFRIA

Indicadores de actividad industrial

Variacién anual en %
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FUENTES: Instituto IFO, Oficina Central de Estadisticas de Polonia y elaboracién propia.

cesién y con magras perspectivas de cre-
cimiento para 2009, y con una orienta-
cién productiva con fuerte peso de indus-
trias como la automocidn, sdlo cabe
esperar un notable empeoramiento cicli-
co. Por el momento, en el cuarto trimes-
tre de 2008 el crecimiento interanual del
PIB fue de un 3,1%, en clara ralentizacién
respecto al 4,9% del tercer trimestre. Esta
tendencia de debilitamiento se ha agrava-
do en los primeros meses de 2009. Asi, el
consumo cede, segtin atestigua el desplo-
me de las ventas al por menor de enero
(caida del 16% interanual), como tam-
bién lo hace la produccién industrial, que
suma dos meses consecutivos, enero y fe-
brero, con descensos interanuales supe-
riores al 14%. Es muy probable que en
2009 el PIB se contraiga del orden de un
1%, retornando en 2010 a cifras positivas,
aunque moderadas, de crecimiento.

En esta tesitura, ;de qué margen de ma-

niobra se dispone en materia de politica
econdémica para apoyar un pais en la an-
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tesala de la recesién? Las opciones que
maneja Polonia en este dmbito son tam-
bién representativas de la region en su
conjunto. En primer lugar, la politica eco-
ndmica, tanto fiscal como monetaria, s6lo
puede jugar un papel moderado. Por lo
que se refieren a los tipos de interés, por-
que de excederse en su rebaja podrian
exacerbarse las presiones depreciatorias
sobre el zloty (ello explica porqué el ulti-
mo recorte, en febrero, fue de sélo 25
puntos bdsicos, situando el tipo de refe-
rencia en el 4,25%). La politica fiscal, por
su parte, tampoco puede generar un défi-
cit publico excesivo (se prevé para 2009
una cifra del orden del 3% del PIB), por-
que existe un riesgo real de penalizacién
por parte de los mercados (los niveles
de riesgo-pais, medidos por la cotizacién de
los Credit Default Swap son ya netamente
superiores a la de la Republica Checa o
Eslovaquia, por citar dos paises compara-
bles) y porque unas finanzas publicas sa-
neadas son condicidn necesaria para una
probable ayuda financiera internacional.

El escaso margen

de la politica econémica
es compensado por

el compromiso creciente
de ayuda internacional.

No se vislumbra una rapida
adopcion del euro por parte

de Polonia.
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En este sentido, y aunque Polonia no ha
realizado peticién oficial de ayuda, no
existe duda de que el pais se beneficia de
los anuncios de apoyo financiero a otros
paises de su entorno por sus efectos de re-
baja del riesgo regional. Cabe recordar
iniciativas recientes, como la propuesta
comunitaria de doblar el montante de su
paquete de ayuda a los paises de la Unién
con problemas de balanza de pagos hasta
los 50.000 millones de euros o la decisién
del Banco Mundial, del Banco Europeo
de Inversiones y del Banco Europeo de
Reconstruccién y Desarrollo de destinar
25.000 millones a proyectos de infraes-
tructura en Europa central.

Asimismo, otra via de actuacién que se
debate es la posible adopcidén acelerada
del euro. Aunque el gobierno se manifies-
ta favorable a la moneda unica, se estd le-
jos de un consenso nacional fuerte. Ade-
mas, la Unién Europea ha reiterado que
los criterios de adopcidén del euro no se
relajardn, criterios que ningun pais de Eu-
ropa emergente cumple en sentido estric-
to. Por tanto, por el momento el apoyo al
zloty tendrd que limitarse a intervencio-
nes en los mercados y a defensas verbales,
como la realizada en febrero mediante un
comunicado conjunto de los bancos cen-
trales de Polonia, Rumania, Republica
Checa y Hungria, también en febrero.

Moviendo la actividad a lo ancho del globo

En un contexto de crisis como el actual, una de las dudas que afectan de forma recurrente al imaginario popular
es la del negro futuro de Europa en un mundo en el cudl la produccién de bienes se concentrard en China y la de
servicios en India, dejando al Viejo Continente en fuera de juego econémico. Una de las formas en que esta
preocupacion se sustantiva es en el debate sobre las deslocalizaciones industriales y de servicios. Sin restar un
dpice de legitimidad a dichas dudas, una visi6n razonada del proceso puede servir para entender mejor cudles
son sus determinantes y la posicion relativa europea en el mismo.

Empecemos por identificar con precisiéon lo que aqui entenderemos por deslocalizacion, pues una de las dificul-
tades habituales es de cardcter metodolégico: diferentes personas entienden por deslocalizacién distintas cosas.
Siguiendo los criterios que hemos definido en el recuadro «Deslocalizacion, outsourcing, offshoring: ;de qué ha-
blamos?», aqui vamos a centrar nuestra atencién en lo que se denomina offshoring u outsourcing internacional,
es decir, la localizacién en el extranjero de una parte de la produccion de la empresa, que antes se realizaba en el
propio pais, bien sea por parte de la propia empresa, bien por un proveedor externo. Asi definida, la cuestion es-
triba ahora en encontrar una medida cuantitativa que nos permita aproximar la evolucién del fenémeno en el
tiempo y entre paises.

Una parte de los economistas que han estudiado la cuestién han optado por combinar dos medidas de offshoring,
una para los bienes y otra para los servicios.” La de bienes consiste en la suma de las importaciones de bienes
intermedios, grupo que, especificamente, incluye las compras internacionales de, por ejemplo, accesorios para
equipos de transporte o accesorios para bienes de equipo. El offshoring de servicios, por su parte, se aproxima
mediante el importe de los pagos internacionales en concepto de lo que, en categoria de balanza de pagos, se de-
nomina otros servicios, es decir, seguros, finanzas, comunicaciones o tecnologias de la informacidn, entre otros.

(1) Para una revision de este enfoque, y una aplicacion al caso de la Unién Europea, véase Havik, K. y K. Mc Morrow (2006): «Global Trade
Integration and Outsourcing: How Well is the EU Coping with the New Challenges ?». Economic Paper, 259, Comisién Europea.
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Los resultados de estos calculos, para un grupo de paises que representan aproximadamente el 70% del produc-
to interior bruto mundial, se muestran en el gréfico adjunto y arrojan algunas conclusiones interesantes. En pri-
mer lugar, se constata que el offshoring de bienes sigue siendo de largo el mds importante, representando aproxi-
madamente el 85% del mercado global de offshoring. Atn tomando en cuenta que ciertos bienes intermedios,
como los energéticos o alimenticios, han sufrido aumentos de precios notables en los tltimos anos, sigue siendo
una cifra muy importante. Con todo, el offshoring de servicios tiende a crecer con claridad y de forma continua-
da. En el periodo 1998-2006 creci6 a un ritmo medio anual del 8%, esto es, aproximadamente dos puntos por-
centuales y medio mds que el de bienes.

;Qué factores pueden estar subyaciendo a esta evolucién? Cabe considerar tres elementos principales que han
aparecido en las dltimas décadas. En primer lugar, la ya mencionada emergencia de economias en desarrollo ca-
racterizadas por ser grandes, abiertas internacionalmente y con abundante oferta de trabajo (a salarios compa-
rativamente baratos). Se trata, principalmente, de las economias asidticas, con China e India a la cabeza, pero
también cabria considerar en esta categoria paises como Brasil y México, en Latinoamérica, y Suddfrica, en el
continente africano. Una segunda novedad es el notable descenso de los costes de comercio, incluyendo en esta
categoria los costes de transporte (fisico, pero también de informacién), la disminucién de las barreras arance-
larias, no arancelarias, etc. Finalmente, el tercer factor que subyace al auge del offshoring es la tendencia crecien-
te de numerosas empresas a disefiar estrategias de fragmentacion internacional de su cadena de valor, una op-
cién facilitada asimismo por el desarrollo de las tecnologias de la informacién y de la comunicacién.

EL MERCADO GLOBAL DE OFFSHORING DESPEGA

% PIB
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NOTAS: Valores referidos a Alemania, Brasil, Canadd, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, Espafa, India, Irlanda, Italia,
Japon, México, Reino Unido y Rusia.

(*) Importaciones de bienes intermedios: alimentos primarios y procesados para la industria, suministros industriales,
combustibles y lubricantes, partes y accesorios de bienes de capital y transportes.

(**) Pagos de cuenta corriente en concepto de comunicaciones, construccion, seguros, finanzas, informética, royalties, personal,
cultura y otros servicios.

FUENTES: UN COMTRADE, FMI y elaboracién propia.
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En este contexto, y volviendo a la cuestion inicial, ;realmente Europa estd viendo su futuro productivo amena-
zado por el proceso de offshoring? De entrada hay que convenir que la deslocalizacién no es un fendmeno que se
pueda considerar por si mismo positivo o negativo en todas las circunstancias. Por ejemplo, una empresa que
no puede ser competitiva produciendo en Europa, deslocalizdndose puede «salvar» rentas que, en forma de be-
neficios, van a retornar al pais de origen, mientras que manteniéndose en Europa probablemente se veria obli-
gada a cerrar. Un ejemplo concreto en esta linea podria ser el de una empresa manufacturera que optase por
mantener en Europa las actividades criticas de direccidn, investigacion y desarrollo y marketing al tiempo que
deslocaliza la produccién propiamente dicha de su producto. Por ello, aqui vamos a reformular la cuestién en
términos de plantear si Europa, en el contexto del mercado global de offshoring antes definido, ha visto su posi-
ci6n sensiblemente modificada en el periodo 1998-2006.

Una forma de verificar la cuestion es analizando el peso de la suma de los seis paises comunitarios mds activos
en materia de offshoring respecto al total mundial. De este célculo, mostrado en el grafico mas arriba, se deduce
que la percepcion de que Europa estd sufriendo un proceso de deslocalizacion de inusual crecimiento en el
tiempo tiene que ser matizado, ya que los paises comunitarios contemplados pierden aproximadamente un
punto porcentual y medio de su participacién en el mercado global de offshoring durante el periodo 2001-2006.
En definitiva, el offshoring crece en Europa pero lo hace a un ritmo inferior en otros paises.

Ello nos recuerda que, aunque el mundo ha cambiado mucho en las tltimas décadas, las reglas que rigen el co-
mercio internacional siguen siendo validas. Fue en 1924 cuando dos economistas suecos, Eli Hecksher y Bertil
Ohlin, trataban de entender qué explicaba los patrones de especializacién y de comercio internacional de los
paises mediante el estudio comparado de Europa y Australia. Su trabajo establecié una conclusién fundamental
en el andlisis de la economia internacional: los paises se especializan en aquellas actividades para las que cuentan
con factores de produccién abundantes y relativamente baratos. En sus propias palabras: «Australia tiene poca
poblacién y una oferta de tierra abundante (...) En consecuencia, la tierra es barata y los salarios son elevados,

EUROPA PIERDE PESO EN EL MERCADO GLOBAL DE OFFSHORING

% offshoring global
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NOTAS: Valores referidos a Alemania, Espafa, Francia, Irlanda, Italia y Reino Unido.
FUENTES: UN COMTRADE, FMI y elaboracién propia.
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en comparacion con gran parte del resto de paises (...) Podemos decir, entonces, que la tierra australiana se in-
tercambia por el trabajo europeo».

Hoy en dia, ocho décadas después, con la aparicién de un nimero elevado de grandes economias en rédpida
transicion hacia el pleno desarrollo, abundantes en mano de obra relativamente barata, parafraseando a Hecks-
her y Ohlin, actualmente es el capital y la alta tecnologia europeas los que se intercambian por el trabajo chino o
indio. Cuidemos por tanto lo que podemos hacer bien, dotdndonos de un entorno que permita aprovechar al
méximo nuestras ventajas comparadas, y hagdmoslo bien. Esta es la receta para afrontar con serenidad un tiem-
po de cambios acelerados y un mundo que se ha hecho pequefio en distancia pero grande en oportunidades.

Este recuadro ha sido elaborado por Alex Ruiz
Departamento de Economia Internacional, Servicio de Estudios de "la Caixa”
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Signos de mejora
en las tensiones de liquidez
y la aversion al riesgo.

Prosigue la tendencia
de reduccion de tipos

de interés en el mercado
interbancario.

Los bancos centrales de
Suiza, Reino Unido y la zona
del euro recortan los tipos
de interés de referencia.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Reduccion de los tipos de interés
en los mercados interbancarios
y de deuda pablica

Los mercados financieros contintian in-
estables aunque se observan algunos sig-
nos de mejora. Las agudas tensiones de li-
quidez y la extrema aversion al riesgo del
pasado otofio parecen haber quedado
atras. Esto es mds perceptible en los mer-
cados interbancarios y monetarios, gra-
cias, eso si, a la intervencién de bancos
centrales y gobiernos. Como contrapun-
to, los mercados de divisas son testigos de
movimientos en ocasiones violentos en
reaccion a esas excepcionales politicas
monetarias y fiscales de algunos paises.
En los mercados de acciones y de bonos
corporativos la atencién parece centrarse
en las condiciones fundamentales de las
empresas, mientras que los flujos ya no
estdn dominados por las ventas forzadas
sino que incluso se ha reanudado la acti-
vidad de fusiones y adquisiciones.

En el contexto actual, uno de los objeti-
vos principales, posiblemente el priorita-
rio, de los gestores de politica econdmica
es estabilizar el sistema financiero inter-
nacional. En los momentos dlgidos de la
crisis, la gravedad de la situacion se refle-
j6 en unos mercados interbancarios fuer-
temente tensionados. Pero gracias a los
ingentes esfuerzos de los bancos centrales
y gobiernos se inicié una tendencia de re-
duccién de los diferenciales ya en octubre
del ano pasado. Esta normalizacién ha
proseguido durante el mes de marzo de-
bido principalmente a tres factores.

En primer lugar, los recortes del tipo de
interés de referencia de varios bancos
centrales han seguido apoyando el des-
censo de los tipos de interés en el merca-
do interbancario. Este es el caso del Ban-
co Central Europeo, que redujo 50 puntos
bésicos el tipo de interés oficial hasta de-
jarlo en el 1,50% el 5 de marzo. Esto fa-
vorecio la bajada del tipo de interés euri-
bor a 3 meses hasta alcanzar el 1,60%.
Movimiento que también se ha produci-
do en el tipo de interés euribor a 12 me-
ses con una reduccion de 13 puntos basi-
cos desde el 2,03% de finales de febrero
hasta cotizar un 1,90% el 19 de marzo.

También los bancos centrales del Reino
Unido y de Suiza reiteraron la estrategia
de relajacién de sus politicas monetarias.
Mientras que el Banco de Inglaterra recor-
taba el tipo de interés oficial al 0,5% el mis-
mo dia que el banco emisor de la eurozona,
el banco central de Suiza hacia lo propio al
cabo de una semana, dejando el tipo de in-
terés oficial en un 0,25%. En ambos paises
los tipos de interés del mercado interban-
cario siguieron bajando en todos los pla-
z0s. Es destacable el Libor a 3 meses en Sui-
za, que cotizaba el 19 de marzo un 0,58%.

En segundo lugar, otro elemento clave
han sido las buenas noticias sobre algu-
nos grandes bancos de los Estados Unidos
y Europa que han anunciado que durante
los dos primeros meses de este afio ha-
bian obtenido beneficios. Tras las ingen-
tes pérdidas publicadas por estas insti-
tuciones en 2008, es un alivio para el
mercado pensar que, tras las recapitaliza-
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TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japén
Subastas Euribor (5) objI;Itli‘\,/zl de  Tres meses Tres meses
BCE (2) Tres meses Un afio Fﬁ;e;v(aﬂ (5) (5)
2008
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 2,00 1,83 2,03 0,25 1,26 0,10
Marzo (1) 1,50 1,60 1,90 0,25 1,29 0,10

Reino Unido Suiza
Tipo de
intervencién Tres meses  Tres meses
Banco de (5) (5)
Inglaterra (4)
5,25 6,00 2,78
5,00 5,84 2,86
5,00 5,87 2,78
5,00 5,95 2,73
5,00 5,78 2,78
5,00 5,75 2,70
5,00 6,30 3,00
4,50 5,84 2,43
3,00 3,91 1,23
2,00 2,77 0,75
1,50 2,17 0,70
1,00 2,05 0,75
0,50 1,79 0,58

NOTAS: (1) Dia 19.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacion del tipo minimo: 3-07-08 (4,25%) 8-10-08 (3,75%), 6-11-08 (3,25%), 4-12-08 (2,50%), 5-03-09 (1,50%).
(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: 10-04-08 (5,00%), 8-10-08 (4,5%), 6-11-08 (3,0%), 04-12-08 (2,0%), 7-01-09 (1,5%), 5-02-09 (1,0%), 5-03-09 (0,50%).

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.

ciones, su negocio ordinario es capaz de
generar beneficios.

Finalmente, a medida que han transcu-
rrido las semanas del mes de marzo, los
datos macroeconémicos, aun mante-
niendo su tono negativo, han sido algo
mejores de lo que habia descontado el
mercado.

Los mercados de deuda publica no han
sido ajenos a los factores anteriormente
resenados para el mercado interbancario,
de manera que se han observado reduc-
ciones significativas en las tasas de renta-
bilidad ofrecidas por los bonos emitidos
por los tesoros de los paises desarrolla-
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dos. El movimiento mds destacado se
produjo en la deuda publica de los Esta-
dos Unidos, tras la reunién de la Reserva
Federal del 18 de marzo. En el comunica-
do del Comité de Mercado Abierto se
anunci6 la medida de emplear hasta
300.000 millones de ddlares en los proxi-
mos seis meses para la compra de bonos
de deuda publica norteamericana.

El objetivo ultimo de esta medida, segin
el banco central, es mejorar las condicio-
nes en los mercados privados de crédito.
Quizas el éxito de la politica de compra
de deuda publica por parte del Banco de
Inglaterra haya convencido a la Fed para
adoptar este tipo de estrategia. La sorpre-

Desciende la rentabilidad
ofrecida por la deuda
publica.

La Reserva Federal comprara
hasta 300.000 millones

de délares de bonos
norteamericanos.
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

2008
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
2009
Enero
Febrero

Marzo (*)

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Jap6n Reino Unido Suiza
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 1,60 513 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
3,11 3,66 4,28 4,68 3,01 1,28 3,62 2,24
3,05 3,58 4,09 4,38 2,52 1,27 3,04 1,98

NOTA: (*) Dia 19
FUENTE: Bloomberg.

El banco central de Suiza
interviene en el mercado
de divisas para debilitar
al franco suizo.
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sa para los inversores fue notable habida
cuenta de que el bono de deuda publica a
10 anos en los Estados Unidos redujo in-
mediatamente su rentabilidad en unos
45 puntos bdsicos, hasta cotizar un 2,50%.
Aunque pudiera parecer un movimiento
pequeno, un breve cdlculo demuestra la
importancia del mismo. El tipo de interés
de los bonos y su precio se mueven en
sentido contrario y un bonista que hubie-
ra invertido en freasuries a 10 afios se be-
neficié de un incremento del precio de un
4,35% aproximadamente. Teniendo en
cuenta los bajos tipos de interés actuales y
que la rentabilidad de mantener durante
10 afios este bono proporciona un magro
2,50% anual, el subito incremento del
precio del bono fue una ganancia nada
desdenable.

Las perspectivas tanto en el mercado in-
terbancario como en el de deuda publica
son de mantenimiento o incluso de ligera
reduccién de los niveles actuales de tipos

debido a dos motivos principales. El pri-
mero es la recesion sincronizada mundial
y el segundo, la manifiesta voluntad de los
bancos centrales por mantener a toda cos-
ta bajos tipos de interés que apoyen la re-
cuperacion.

Intenso movimiento en el mercado
de divisas

Durante el mes de marzo, el mercado de
divisas ha experimentado vaivenes impor-
tantes en las cotizaciones de las principales
monedas. Pero de entre todos los cambios
significativos, cabe destacar los movimien-
tos del franco suizo y del d6lar de los Esta-
dos Unidos. En ambos casos las drasticas
decisiones de politica monetaria de los res-
pectivos bancos centrales han influencia-
do las cotizaciones de estas divisas.

En primer lugar, el banco central de Suiza
intervino en el mercado de divisas para
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

19-03-2009
Tipo de cambio % variacién ()
Mensual s/diciembre 2008 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 95,0 0,8 4,6 43
Libra esterlina 0,690 -1,4 0,7 27,0
Franco suizo 1,128 —4,0 5,3 11,5
Dolar canadiense 1,226 -2,6 0,6 17,3
Peso mexicano 13,784 -7,1 0,8 22,2
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,363 7,0 -2,5 -14,6
Yen japonés 129,5 7,8 2,1 -19,6
Franco suizo 1,538 33 2,9 -1,4
Libra esterlina 0,941 5,7 -1,5 16,3
Corona sueca 10,886 -1,5 -0,5 13,7
Corona danesa 7,451 0,0 0,1 -0,1
Zloty polaco 4,541 -5,7 8,6 22,1
Corona checa 26,78 -8,0 -0,3 5,0
Forint hdngaro 297,8 -1,9 10,8 13,6

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

FUENTE: Bloomberg.

debilitar al franco suizo, que se habia
apreciado durante los tltimos meses al
actuar como moneda refugio ante la cri-
sis actual. Se trata de la primera interven-
cién en los mercados cambiarios por par-
te de un pais importante desde que Japén
lo hizo en 2004, lo que ha levantado ex-
pectacién respecto a que otros paises
puedan adoptar medidas similares. A pe-
sar de los continuos recortes del tipo de
interés oficial por parte del banco emisor
desde octubre, la apreciacion del franco
suizo, asimilable a una restricciéon de po-
litica monetaria, contrarrestaba el esfuer-
zo del banco central para amortiguar la
desaceleracién econdémica del pais. La
respuesta ha sido esta inusual interven-
cidén directa en el mercado de cambios,
que de momento ha servido para debili-
tar al franco frente al euro y las monedas
de Europa del Este.
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En el caso del dodlar, las medidas antes co-
mentadas de la Reserva Federal se han in-
terpretado como una fuerte senal de que
el banco emisor esta dispuesto a inyectar
toda la liquidez necesaria para impulsar
la economia de los Estados Unidos. La de-
preciacién del délar contra el euro en un
mes del 7% recoge este potencial aumen-
to del stock de ddlares. En dltima instan-
cia, una politica cuantitativa agresiva
como la que estd utilizando la Fed impli-
ca una depreciacion del délar.

Dos son los motivos que puede explicar
en parte este movimiento. El primero es
el método utilizado por la Fed para inyec-
tar los délares en el sistema. El banco cen-
tral ha escogido la compra de deuda pua-
blica a largo plazo. Esto comporta una
reduccion de las rentabilidades de los bo-
nos. Y este movimiento hace que los dife-
renciales con respecto a la deuda publica

Las decisiones de la Reserva
Federal afectan al dolar.
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EL DOLAR SE DEBILITA

Tipo de cambio euro-ddlar

Ultimo dia de la semana

Cambios diarios

1,6 1,5
1,5
1,4
1,4
1,3
1,3
1,2
1,1L I I I ) 12!
2004 2005 2006 2007 2008 2009 S

FUENTE: Bloomberg.

Las bolsas inician
el mes con una caida
que se transforma en
una recuperacion.
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de otros paises se amplien. Es decir, la cai-
da de la rentabilidad de los activos de ren-
ta fija en ddlares los convierte en menos
interesantes para los inversores interna-
cionales, que a su vez demandan menos
ddlares para su adquisicion.

En segundo lugar, existe una sencilla, pero
implacable, ley econémica: el aumento de
la oferta de cualquier bien hace que su
precio descienda. Por este motivo el au-
mento del stock de délares supone un
riesgo de pérdida de valor relativo en
comparacion con otras divisas.

Cambio de tendencia en la renta
variable

En el mes de marzo, los movimientos en
los mercados de renta variable han sido
muy llamativos. Si bien durante los pri-
meros dias del mes las cotizaciones expe-
rimentaron fuertes caidas hasta nuevos
minimos del ciclo, posteriormente cam-
biaron la tendencia presentando una re-
cuperacidn rdpida y generalizada. Asi

por ejemplo, el indice S&P 500 y el Euro-
stoxx 50 se situaron en niveles un 60%
por debajo de los maximos alcanzados en
2007, para luego recuperar un 12% y un
15% respectivamente desde ese minimo.
El sector financiero americano sigui
siendo el protagonista, presentando unas
espectaculares pérdidas del 60% desde
principios de afio, para posteriormente
experimentar una notable alza.

sQué provocd la fuerte caida inicial? Des-
de el punto de vista de la macroecono-
mia, muchas variables marcaron niveles
minimos no vistos desde el final de la Se-
gunda Guerra Mundial. El conjunto de
datos econémicos presentd una situacion
devastadora, sobre todo de los paises muy
dependientes de su sector exterior, como
Japén y Alemania.

En este deteriorado contexto econdémico,
los inversores bursatiles se centraron en la
negativa evolucion de los beneficios em-
presariales. En un entorno tan dificil los
beneficios por accién de las companias
americanas cayeron en el tltimo trimes-

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



tre de 2008 al nivel mas bajo desde la pri-
mavera de 1991. Con ello, la caida de be-
neficios en la segunda mitad de 2008 se
extendié hasta un espectacular 67,6% para
las companias incluidas en el S&P 500, y
del 37,1% para las compaiiias no financie-
ras. En este proceso de caida se ha obser-
vado un movimiento de convergencia en-
tre los resultados del sector financiero y el
resto de sectores de la economia. Ante este
hecho, los analistas financieros no tuvie-
ron mds remedio que revisar drasticamen-
te sus estimaciones de beneficios a la baja
hasta converger con los beneficios reporta-
dos por las empresas. Este proceso ha sido
tan intenso que incluso se podria conside-
rar que se ha producido una verdadera ca-
pitulacién de estimaciones de beneficios.

Ademds de las bolsas, la deuda corporati-
va también sucumbi6 a las caidas en los
beneficios empresariales y al deterioro de

las condiciones econdémicas generales.
Por ello, los diferenciales de crédito expe-
rimentaron un nuevo deterioro con ca-
récter general. En el caso de los bonos de
emisores con elevado riesgo de impago
(bonos basura) los spreads alcanzaron
nuevos récords histéricos, reflejando
también en parte una mayor aversién al
riesgo por los inversores. En los bonos de
emisores de elevada calidad, el aumento
de spreads no fue tan intenso, pero no
dejé de afectar incluso a companias de
primer orden internacional. En Estados
Unidos, por ejemplo, la deuda corporati-
va General Electric sufrié una ampliacién
de su diferencial indicando una probabi-
lidad de quiebra superior al 40% a tres
afos, debido a los rumores sobre las fuer-
tes pérdidas en su filial financiera.

Dos elementos destacados afiadieron un
mayor grado de incertidumbre en esas

Los datos econémicos

y la revision a la baja de

los beneficios empresariales
provocan la caida en

los primeros dias de marzo

de las bolsas...

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

23-03-2009
Indice % variacion % variacién % variacion

(*) mensual acumulada anual

Nueva York
Dow Jones 7.543,1 6,0 —14,1 -39,0
Standard & Poor’s 797,4 7,3 -11,7 —40,0
Nasdaq 1.506,4 8,6 -4,5 —-33,3
Tokio 8.215,5 10,8 -7,3 -33,0
Londres 3.925,7 1,9 -11,5 -28,6
Zona del euro 2.104,4 5,7 -14,0 —40,0
ancfort 4.146,1 53 —13,8 —34,4
Paris 2.841,4 4,2 -11,7 -37,3
Amsterdam 218,6 -2,4 11,1 —48,7
Mildn 15.631,0 1,6 -19,7 —48,5
Madrid 7.902,7 4,8 -14,1 -39,0
Zurich 4.877,7 1,7 -11,9 -30,4
Hong Kong 13.447,4 2,1 -6,5 -36,3
Buenos Aires 1.099,8 8,9 1,9 —45.4
Sao Paulo 41.675,7 7,6 11,0 -29,3

NOTA: (*) Nueva York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Tokio: Nikkei 225; Zona euro: DJ 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; Sao Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.
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...pero el tono negativo
inicial se disipa por

el menor flujo negativo

de noticias y las actuaciones
contundentes de los bancos
centrales.

jornadas de acumulacién de noticias ne-
gativas. En primer lugar, y como conse-
cuencia de los acontecimientos entorno a
Citigroup, el temor a que los tenedores de
bonos de entidades financieras pudieran
sufrir quebrantos (en forma de quitas o
conversiones forzadas) a resultas de los
programas de rescate gubernamentales.
Esto provocé un deterioro notable en la
deuda subordinada y las participaciones
preferentes de las entidades financieras,
arrastrando al conjunto de bonos corpo-
rativos y la renta variable.

Adicionalmente, la concesién de bonus a
ejecutivos de instituciones financieras
con pérdidas y receptoras de ayudas pua-
blicas constituyd otro de los temas que
afectdé negativamente al sentimiento de
mercado. Este asunto alimenté una in-
oportuna polémica respecto a la gestiéon
del secretario del Tesoro americano. La
resistencia a la concesiéon de nuevas ayu-
das, desde la Casa Blanca y desde las dos
Camaras, sirvi6 para poner en duda la efi-
cacia de las medidas de rescate.

Sin embargo, el tono negativo que im-
pregnaba los mercados empez6 a disipar-
sey la reaccion fue la répida recuperacion
de cotizaciones antes mencionada. Tenue-
mente en el transcurso del mes, el flujo de
malas noticias se fue frenando y el merca-
do pasé a centrar su atencién en la amplia
bateria de medidas de politica econémica
y financiera que se anunciaban, dando ca-
bida a un cierto halo de esperanza. La ex-
pectacién en torno a la cumbre del G-20
en abril creci6 ante los posibles resultados
positivos y el favorable impacto que el éxi-
to de la misma podria tener sobre la recu-
peracidn de la crisis econémica mundial.

Otro elemento decisivo fue la posible mo-
dificacion de los criterios de valoracion
de los activos financieros en los balan-
ces de los bancos. Este tema constituye un
punto clave para estabilizar el sistema fi-
nanciero, en especial las instituciones
bancarias de Estados Unidos. En una eta-
pa de expansién econdmica, las reglas de
valoracién a precios de mercado de los
activos financieros favorecen la concesiéon

CAMBIO EN LA TENDENCIA BAJISTA DE LAS BOLSAS

Cotizaciones bursatiles
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FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.
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de crédito, mientras que en periodos de
recesion, como el actual, desatan una
fuerte inestabilidad financiera, aceleran-
do el proceso de contraccién econdémica
y creando un circulo vicioso. El Senado
americano esta trabajando intensamente
para modificar estas normas de valora-
cién de activos financieros y hacerlas mas
flexibles para algunos activos toxicos. El
mercado espera que con la modificacién
de la norma los bancos puedan gestionar
parte de los activos téxicos y sanear sus
balances.

También, la actuacién de los bancos cen-
trales, y en especial de la Reserva Federal,
estd siendo clave para la contencién de los
riesgos econémicos y financieros. Asi por
ejemplo, el despliegue simultdneo a me-
diados de marzo de varias iniciativas en
los Estados Unidos ha sido esencial. Entre
las mismas estd la puesta en marcha del
programa TALF y la ampliaciéon de la ex-
pansion cuantitativa de adquisicion de
activos con garantia hipotecaria por parte
de la Fed y un nuevo programa anuncia-
do por el Tesoro de los Estados Unidos.
Este consiste en un plan de inversiéon pu-
blico-privado para la compra de activos
toxicos de los bancos.

Aparte de las ya conocidas actuaciones de
la Reserva Federal y el BCE, otras autori-
dades de distintos paises han adoptado
medidas excepcionales ante la crisis. El
Banco de Inglaterra y el Banco Nacional
de Suiza han iniciado la adquisicién de
deuda publica y privada. El Banco de Ja-
pén aprob6 una medida sin precedentes,
en su reunion del 17 de marzo, consisten-
te en la concesién de préstamos subordi-
nados para fortalecer las ratios de capital
de los debilitados bancos nipones. Todo
ello contribuy6 a mejorar el tono de los
mercados de bonos corporativos y accio-
nes, tan castigados en el inicio del mes.
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Ademds, se disiparon buena parte de los
riesgos sobre la nacionalizacién de alguna
entidad bancaria en Estados Unidos. En
semanas previas el mercado de renta va-
riable cotizé negativamente la posibilidad
de que el gobierno americano nacionali-
zara algin banco. La entrada de la admi-
nistracion publica en el accionariado de
una entidad supondria, de una parte, la
pérdida del control del sector privado del
banco, y de otra, la dilucién de los accio-
nistas minoritarios. Reiteradamente, las
autoridades de Estados Unidos han ma-
nifestado que su estrategia contra la crisis
no contempla la nacionalizacién de enti-
dades, sino mds bien al contrario, la im-
plicacién de la iniciativa y capital priva-
dos en la resolucién de los problemas.

Existen tres elementos clave para la conti-
nuidad de la tendencia de recuperacién de
los mercados de bonos corporativos y ac-
ciones. En primer lugar, el éxito de la esta-
bilizacién financiera, promovido por los
gobiernos y bancos centrales de todo el
mundo. En segundo lugar, el paulatino au-
mento de operaciones corporativas, de fu-
siones y adquisiciones. Se han producido
ejemplos recientes en el sector farmacéuti-
co, como la adquisicién de Merk & Co so-
bre su rival Schering-Plough, y en el tec-
nolégico, IBM estd en conversaciones con
Sun Microsystems. Y en dltimo lugar, las
valoraciones actuales atraerdn a los parti-
culares a invertir en bolsa ante los bajos
niveles de inversién que presentan las fa-
milias. En Estados Unidos a finales de 2008
los particulares mantenian una inversién
en bolsa de un 20,5% sobre sus activos fi-
nancieros totales, por debajo del nivel me-
dio histdrico situado en un 23,7%. En los
primeros meses de 2008, dicha inversién
ha seguido reduciéndose. Es previsible que
desde estos niveles tan bajos, una mejora
de la confianza conlleve un incremento de
los flujos hacia la renta variable.

Las bajas valoraciones

de las bolsas, el éxito de

la estabilizacion financiera
y el aumento de fusiones y
adquisiciones son elementos
clave para la continuidad

de la tendencia

de recuperacion.
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Las matriculaciones

de automoviles anotan

una caida interanual

del 49% en febrero

y vuelven a niveles de 1993.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

Se profundiza la recesion
en los primeros meses de 2009

En un panorama de fuerte desaceleracién
global, en los primeros meses de 2009 los
indicadores disponibles apuntan a una
profundizacion de la recesién en que en-
tr6 la economia espanola en la segunda
mitad de 2008. La crisis, que empez6 en
la construccién y se extendi6 a la indus-
tria, también estd alcanzando a los servi-
cios privados.

La escalada del paro propici6 que en fe-
brero el indicador de confianza de los
consumidores registrase una cota mini-
ma histérica desde que se empez6 a ela-
borar en 1986, situdndose sensiblemente
por debajo del nivel de la anterior rece-
sién de 1992-1993. Asi, las ventas de auto-

moviles se hundieron en el segundo mes
del afio, con una caida del 48,8% a pesar
de la puesta en marcha del plan VIVE-2 de
apoyo al sector. Las matriculaciones de
febrero, de 62.107 unidades, supusieron
la vuelta a niveles de 1993. Por su parte,
las ventas del comercio minorista bajaron
el 4,1% en los doce ultimos meses hasta
enero, si bien este descenso es inferior al
anotado en los meses anteriores. Segin
datos de la asociacidn sectorial Anfel las
unidades de electrodomésticos de linea
blanca vendidas en el primer bimestre ba-
jaron el 30,6% con relacién al mismo pe-
riodo del afio precedente. Asimismo, las
ventas interiores de servicios de las gran-
des empresas descendieron el 9,5% en
enero respecto al mismo mes del afio an-
terior, aunque esta bajada fue menor que
la de diciembre.

LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES MARCA UN MiNIMO HISTORICO

Saldo neto en porcentaje del indicador de confianza de los consumidores
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NOTA: Serie corregida de estacionalidad.
FUENTE: Comisién Europea.
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La debilidad de la demanda, el descenso de
la utilizacién de la capacidad productiva,
el retroceso de los beneficios empresariales
y unas condiciones de financiacién menos
holgadas estdin motivando que la inversion
también baje. Asi, las ventas interiores de
equipo v software en las grandes empresas
cayeron el 24,8% en enero con relacion al
mismo mes del afio anterior, intensifican-
do su desplome. Las ventas de vehiculos in-
dustriales continuaron descendiendo, con
un decremento anual del 58,8% en febrero.

En cuanto a la inversion en construccion,
el consumo aparente de cemento dis-
minuyé el 46,0% en febrero con relacién
al mismo mes de 2008. Otro indicador
adelantado, los visados de obra nueva de
viviendas, cay6 el 47,3% en diciembre res-
pecto al mismo mes de 2007, pero supo-
niendo una menor bajada interanual que
en los dos dltimos meses.

Desde la éptica de la oferta, el sector in-
dustrial sigue ajustdndose a la contrac-

cion de la demanda, tanto interna como
externa. Asi, la produccién industrial se
redujo el 20,2% en enero, corregida de di-
ferencias de calendario, con relacién al
mismo mes de 2008. No obstante, este
fuerte desplome es similar al sucedido en
otras economias desarrolladas y la tasa de
descenso es la misma que la anotada en
diciembre de 2008, con lo que parece que
se ha frenado la contraccién de la produc-
cién. La bajada del consumo de electrici-
dad del 9,2% interanual en febrero, la ma-
yor de las dltimas décadas, corrobora la
aminoracién del ritmo de la actividad in-
dustrial. Esto afecté a la gran mayoria de
ramas industriales, siendo la mds afecta-
da la fabricacién de vehiculos de motor,
remolques y semirremolques, que presen-
t6 un decremento interanual del 54,4%.

Sin embargo, las perspectivas para el sec-
tor secundario contintan siendo de debi-
lidad a tenor de la reduccion de las entra-
das de pedidos en la industria, que
disminuyeron el 29,7% en enero respecto

Las ventas interiores

de equipo y software

de las grandes empresas
intensifican su desplome.

EL consumo de electricidad
registra la mayor bajada
interanual de las dltimas
décadas en febrero.

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2007
Consumo
Produccién de bienes de consumo (*) 1,7
Importacion de bienes de consumo (**) 5,1
Matriculaciones de automdviles -1,2
Crédito al consumo de bienes duraderos 10,0
Indicador de confianza
de los consumidores (***) -13,3
Inversiéon
Produccién de bienes de equipo (*) 4,6
Importacion de bienes de equipo (**) 9,8
Matriculacion de vehiculos industriales 0,3
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas 7,3
Exportaciones 4,2

2008

2008
1 11 11T
4,7 0,3 44 —4,5
7,7 12 6,9 4,1
281  -153 -19,6 -32,5
3,6 8,8 7,1 3.4
33,6 20,0 31,3 -38,3
-8,8 -0,3 6,1 -8,0
196 -16,0 ~16,4 ~15,9
43,6 295 —34,1 -50,1
4,9 43 0,2 4,1
1,9 2,2 6,6 7.8

v

-10,3
-17,2
—46,6

—4,2

—44,7

-20,8
-28,8
-61,3

-19,0
-8,4

Enero

-12,6
—-16,4
—41,6

—44,0

-29,9
-32,3
-53,5

-29,5
-23,6

2009

Febrero

—48,8

—48,0

—-58,8

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 Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracién propia.
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Se agrava la situacion

del sector turistico,

con fuertes descensos

de los visitantes extranjeros
y las pernoctaciones

en hoteles.

EL Gobierno aprueba

un nuevo paquete

de medidas para hacer frente
a la recesion econémica.
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SE FRENA EL DESPLOME DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL

Variacién interanual del indice de produccién industrial

%
13

-12

-17
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94 95 96 97 98 99 00

NOTA: Serie corregida de diferencias de calendario.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

al mismo mes de 2008. Por su parte, en
febrero el indicador de confianza en la in-
dustria se situaba en una cota baja, aunque
livianamente por encima del final de 2008.

Por su parte, la construccién también
continda ajustdndose a la crisis del sector
inmobiliario. En enero las compraventas
de viviendas fueron de 37.931 unidades,
con un descenso interanual del 38,6%.
Por otro lado, segiin datos del Ministerio
de Vivienda el precio del suelo urbano se
redujo el 10,5% en el cuarto trimestre de
2008 en relacién con el mismo periodo del
afio anterior, si bien en los municipios de
mds de 50.000 habitantes la bajada inter-
anual fue del 1,2%. Asi, en el conjunto de
2008 el numero de viviendas iniciadas fue
de 264.795, el 59,4% menos que en 2007.

Por lo referente a los servicios, la situa-
cién se agrava en el sector turistico. En fe-
brero, las entradas de turistas extranjeros
disminuyeron el 15,9% en relacién con el
mismo mes de 2008 y las pernoctaciones
en hoteles cayeron el 15,5%, intensifican-
do las caidas. Esto se debe en gran medi-

da a la crisis econémica que afecta a los
principales mercados emisores.

La situacion recesiva, que se traduce en
descensos de las ventas de las empresas y
en un endurecimiento de las condiciones
de financiacién, estd comportando un au-
mento de la morosidad. Asi, en enero el
numero de efectos de comercio impaga-
dos se elevo el 28,8% con relacion al mis-
mo mes de 2008. De esta manera, el por-
centaje de efectos de comercio impagados
sobre vencidos repunt6 hasta el 6,4%. Por
otra parte, el nimero de sociedades mer-
cantiles creadas en enero bajo el 44,7% en
relaciéon con el mismo mes del afio pasado.

En este entorno, en la primera semana de
marzo el Gobierno adopté un nuevo pa-
quete de medidas de politica econémica
para hacer frente a la desfavorable coyun-
tura econdémica. Asi, aprobé una nueva li-
nea de hasta 6.000 millones de euros para
financiar el capital circulante de las em-
presas medianas, financiada al 50% por el
Instituto de Crédito Oficial, adem4ds de
una serie de medidas para reactivar el em-
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INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2008 2009
2007 2008
I I 111 v Enero Febrero

Industria

Consumo de electricidad (1) 4,5 0,7 2,9 2,1 1,6 -3,5 -7,2 -9,2

Indice de produccién industrial (2) 2,0 -7,3 -0,8 —5,4 -6,3 -16,6 -20,2

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

Utilizacion capacidad productiva (4) 81,3 79,5 81,3 80,3 79,3 76,9 - 72,8

Importacion bienes interm. no energ. (5) 8,0 -0,7 11,4 6,9 -2,1 -18,2 -35,3
Construcciéon

Consumo de cemento 0,2 -23,6 -13,3 -19,6 -25,3 -37,5 -51,9 —46,0

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

Viviendas (visados obra nueva) -24,7 -59,4 -59,8 -56,0 —62,4 -60,2

Licitacién oficial -15,0 4,1 27,7 -29,9 6,4 16,9
Servicios

Ventas comercio minorista (6) 2,3 -6,3 —4,0 -6,3 -7,1 -7,8 —4,1

Turistas extranjeros 1,1 -2,3 5,4 1,4 -5,1 -9,0 -9,8 -15,9

Ingresos turismo 3,6 -0,7 5,2 1,0 -0,3 -8,2

Mercancias ferrocarril (t-km) -3,7 -7,7 2,7 0,2 -5,2 -23,0 -39,7

Trafico aéreo pasajeros 9,0 -3,1 7,9 -0,7 —4.9 -12,7 -17,1

Consumo de gasdleo automocioén 4,9 -3,8 -0,9 -2,8 -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 Comisién Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.

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

(5) En volumen.

(6) Indice (sin estaciones de servicio) 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.

pleo y paliar los efectos del paro. Asimis-
mo, el secretario de Estado de Hacienda y
la Ministra de Ciencia e Innovacién avan-
zaron que estaba prevista la aprobacién
del mantenimiento de las deducciones fis-
cales para la [+D+i mads alla del afio 2011.
Esto es importante para potenciar la in-
versién privada en este apartado, que a
pesar de los esfuerzos realizados se sittia
por debajo de los paises mds desarrolla-
dos. La I+D+i es necesaria para aumentar
el potencial de crecimiento y posibilitar
un cambio de modelo econémico.

Gracias a las medidas de estimulo fiscal
realizadas, el indice de sentimiento eco-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

némico en febrero se situaba un poco por
encima del nivel del cierre de 2008, si
bien disminuy? respecto a enero y se co-
locaba en una cota sensiblemente por de-
bajo de la media de los dltimos afios. En
este marco, mantenemos nuestra previ-
sion de la contraccion del producto inte-
rior bruto (PIB) superior al 2% en 2009.
Aunque en los préximos meses es previ-
sible que se intensifique la recesion, espe-
ramos que se producird una mejora pos-
teriormente una vez que se contenga la
crisis financiera internacional, al hacer
efecto las medidas de politica monetaria
y fiscal adoptadas.

Para el conjunto de 2009
prevemos una contraccion
del PIB superior al 2%, con
una mejora en la segunda
mitad del ejercicio.

ABRIL 2009 47



Desindustrializacion, terciarizacion y otros topicos engafosos

La industria pierde peso. Segun las estadisticas, en Espafia s6lo el 15% de los puestos de trabajo o del valor afia-
dido generado pueden atribuirse directamente a la industria manufacturera. Una cifra inferior al 19% de Ale-
mania, pero muy parecida a la francesa y todavia muy superior al 10% del Reino Unido o de Estados Unidos.
Este declive del sector industrial se considera normal dentro del proceso de desarrollo econémico. En las socie-
dades atrasadas predomina el sector agrario. El primer sintoma de progreso es la implantacién de actividades
industriales que poco a poco van relegando al campo a un papel marginal. A su vez, en una etapa posterior, la
industria se va viendo relegada por el sector terciario, cajon de sastre donde se sitdan actividades como el trans-
porte, la distribucién comercial, las finanzas, la administracién publica, etc. Las economias avanzadas, se dice,
son economias predominantemente de servicios, donde la manufactura pasa a tener un papel casi testimonial.

EL PESO DE LA INDUSTRIA EN LA ECONOMIA DISMINUYE, APARENTEMENTE

Valor anadido y ocupados de la industria sobre el total de la economia
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FUENTES: INE y elaboracién propia.

Hasta aqui el tépico. Porque la realidad es bastante distinta y la industria, como veremos, sigue conservando un
papel clave en las economias avanzadas y, en concreto, en Espana. Parte del malentendido proviene de la meto-
dologia de clasificacion de las actividades econdmicas. La rigida division estadistica de la economia en sectores
estancos (el primario, el secundario o industrial y el terciario o de servicios, més la construccién) es poco util a
la hora de analizar la evolucién de las actividades econdmicas y quita perspectiva sobre las interacciones reales
entre las distintas ramas productivas.

Otra distorsion la genera la distinta evolucion de los precios. Desde la década de los setenta, las actividades ma-
nufactureras, desde el textil a los automéviles, se han visto sujetas a la brutal presién competitiva de las econo-
mias emergentes, principalmente asidticas, en un contexto de abaratamiento y expansion del comercio interna-
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cional. Ello ha forzado a mejorar la productividad y a recortar radicalmente los costes de fabricaciéon. Como
consecuencia, los precios de la produccion industrial apenas han crecido, frente a unos precios de los servicios
—al abrigo del comercio internacional— en constante ascenso. El resultado es que el mayor crecimiento relativo
de los servicios frente a la industria es consecuencia, en buena medida, de una mayor subida de los precios. En
Espaia, por ejemplo, de los 15 puntos de PIB perdidos por la industria manufacturera entre mediados de los
setenta y 2008, dos terceras partes corresponden tinicamente al efecto precios. Sélo un tercio es pérdida real.

Pero ni siquiera esta pérdida aparente en términos reales responde a la realidad. Para comprender por qué, de-
bemos referirnos a los cambios acaecidos en las tltimas décadas en la organizacién productiva de la industria y
en la cadena de valor de los productos. Supongamos, por ejemplo, una empresa de articulos para la limpieza del
hogar. En los anos setenta u ochenta, probablemente encontrariamos una empresa integrada, con una o varias
fabricas, varios centros de almacenamiento y distribucion, una flota de vehiculos para el transporte y logistica,
mds unos servicios centrales que comprendian marketing, publicidad, personal, investigacion y desarrollo, etc.
;Coémo es probable que sea hoy en dia esta empresa? Vistos los cambios acaecidos en las actividades industriales,
es plausible pensar que habrd externalizado o subcontratado a empresas externas la logistica y la distribucién,
buena parte de las actividades relacionadas con la comercializacion, los servicios juridicos y contables, la infor-
matica, la limpieza de los locales, etc. Seguramente conservara sus centros de fabricaciéon pero también es pro-
bable que haya subcontratado el mantenimiento de la maquinaria, la formacién del personal, la logistica interna
y el desarrollo de proyectos de ingenieria. También es probable que utilice personal de empresas de trabajo tem-
poral para proyectos especificos. La actividad productiva es la misma, s6lo ha cambiado la forma de organiza-
ci6n de la empresa. La empresa original ha «adelgazado», ha cedido a proveedores externos del sector servicios
parte de sus actividades. ;Para qué? Para ganar eficiencia, reducir costes y ser mds competitiva y rentable. La eco-
nomia en conjunto ha ganado especializacién y ello es sinénimo de mayor productividad. En términos de con-
tabilidad nacional, la actividad industrial se habrd reducido al mismo tiempo que han aumentado los servicios.
Parte del empleo antes industrial se contabiliza ahora en servicios. Pero la cadena de valor es la misma, la em-
presa sigue manteniendo las riendas del negocio y controla el nicleo de la actividad que genera.

sHasta qué punto es importante esta aparente terciarizacion de la industria? Las estadisticas oficiales no facilitan
este andlisis, pero puede construirse un indice de terciarizacién relacionando los pagos de las empresas manu-
factureras por servicios externos con su gasto operativo (suma de gastos de personal y del gasto total en bienes y
servicios). El resultado, visible en el grafico adjunto, es que en el caso de Espania si las empresas manufactureras
dedicaban en 1980 algo mas del 10% de su gasto operativo a la compra de servicios, en 2005 esta cifra se elevaba
a casi el 22%. En este periodo, el peso relativo de los otros grandes grupos de inputs apenas varia, ni siquiera en
el caso de la energia, pese al aumento del precio de la misma. Los sectores mds «consumidores» de servicios son
el farmacéutico, edicion y publicacién, quimica bdsica, plasticos y alimentos y tabaco. Los menos, el reciclaje,
equipos de transporte por ferrocarril y automoviles.

Esta dindmica de fusién manufactura-servicios puede comprobarse también en el auge del sector de servicios
empresariales, en el cual se agrupan las empresas de servicios informdticos, asesoramiento juridico, contable y
de gestidn, gabinetes de arquitectura e ingenieria, agencias de publicidad y empresas de trabajo temporal y de
seleccion de personal. La Comision Europea considera este sector como uno de los vectores de la economia del
conocimiento y su peso va en aumento, al crecer muy por encima de lo que lo hace la industria manufacture-
ra," especialmente en términos de empleo.

(1) Eurostat (2008), «<Main features of EU-27 Business Services», Statistics in focus 101.
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AUMENTA LA INTEGRACION INDUSTRIA-SERVICIOS

Pagos de las empresas manufactureras a proveedores, respecto al total de gastos operativos
(costes de personal més compras totales de bienes y servicios)
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FUENTES: EU KLEMS Database, marzo 2008 y elaboracién propia.

Entender la dindmica de externalizacion de industria a servicios es importante tanto para comprender el cam-
bio tecnolégico y organizativo de las empresas como a la hora de disenar las politicas publicas, que deben cen-
trarse en facilitar el cambio estructural orientado a la mejora de la productividad, la gestién, la competitividad,
la calidad y la rentabilidad. Desde esta dptica, la politica industrial no termina en la industria, sino que se ex-
tiende al sector servicios en la medida en que la desregulacién y liberalizacion del mismo se ha comprobado que
tiene un efecto directo positivo sobre los resultados de los sectores manufactureros.?

Este recuadro ha sido elaborado por Joan Elias
Departamento de Economia Europea, Servicio de Estudios de “la Caixa”

(2) Arnold, Jens, Beata S. Javorcik and Aaditya Mattoo (2006), «<Does Services Liberalization Benefit Manufacturing Firms?», Discussion Paper
Series No. 5902, Centre for Economic Policy Research.
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Mercado de trabajo

El mercado de trabajo sigue
recogiendo a gran velocidad
el deterioro econémico

La destruccién del empleo continué en
febrero, segtin los datos de afiliados a la
Seguridad Social, con una caida del 5,9%
respecto al mismo mes de 2008. De este
modo, en promedio mensual el nimero
de afiliados en febrero se situ6 en
18.112.611, lo que supone un retroceso a
los niveles de empleo de inicios de 2006.

En promedio mensual se destruyeron
69.132 empleos en febrero y en los ulti-
mos doce meses, 1.139.514. De ellos,
964.523 eran espanoles y 174.991 extran-
jeros, lo que representa descensos inter-
anuales del 5,6% y 8,5%, respectivamente.

Todos los sectores productivos anotaron
descensos en febrero. En los doce dltimos
meses donde se redujeron mas las afilia-
ciones fue en la construccion, con un des-
censo interanual del 25,7%. En la industria
la contraccién result6 del 9,3%, mientras
que en los servicios se registré una tasa
negativa, del 2,3%. Sin embargo, desde
enero, la construccion ha dejado de lide-
rar la pérdida de afiliados y los servicios
han anotado la mayor caida de empleos.

Por sexos, la contraccién de la ocupacién
en los ultimos doce meses se concentra
en el colectivo masculino, con un descen-
so interanual del 8,6%. No obstante, los
datos muestran que la pérdida de empleo
aumenta entre las féminas a un ritmo ace-
lerado, con una caida interanual del 2,3%.

CONTINUA LA DESTRUCCION DE EMPLEO

Variacién interanual de la media mensual del nimero de trabajadores afiliados a la Seguridad Social

6 I I I

2002 2003 2004

2006 2007 2008 2009

FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y elaboracién propia.
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El nimero de afiliados

a la Seguridad Social cae
un 6% en febrero de 2009
respecto a doce meses
antes.
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INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Afiliados a la Seguridad Social (1)
Sectores de actividad
Industria
Construccion
Servicios
Situacién profesional
Asalariados
No asalariados
Total
Poblaciéon ocupada (2)
Puestos de trabajo (3)
Contratos registrados (4)
Indefinidos
Temporales
Total

2008

2007 2008
I II
2,4 -2,1 0,8 -1,1
3,6 -10,3 -2,2 -7,0
3,4 L5 2,9 2,2
3,1 -0,7 1,6 0,3
2,8 0,4 2,5 1,3
3,0 -0,5 1,7 0,5
3,1 -0,5 1,7 0,3
2,9 -0,6 1,7 0,1
2,0 —14,3 -11,8 -5,6
0,3 —-10,4 —6,5 7,4
0,5 -10,9 -7,2 -7,2

2009

111 v Enero Febrero
-2,6 -5,6 -8,2 -9,3
—12,4 -19,6 -24,3 -25,7
1,4 -0,4 -1,7 -2,3
1,1 -3,7 -5,5 -6,3
-0,1 -1,9 -3,2 —4,0
-0,9 -3,4 -5,1 -5,9
-0,8 -3,0 - -
-0,9 -3,1 - -
-13,8 -26,0 -394 -37,8
-9,4 -17,9 -27,3 -27,4
-9,9 -18,9 -28,8 -28,8

NOTAS: (1) Datos medios mensuales.

(2) Estimacion de la encuesta de poblacién activa.

(3) Equivalentes a tiempo completo. Estimacion de la contabilidad nacional; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(4) En el INEM.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Instituto de Empleo y elaboracién propia.

Disminuye la contratacion
laboral.

El paro registrado aumenta
un 50% en un aiio.
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Légicamente, la pésima coyuntura que
vive el mercado laboral también se ha no-
tado en la dindmica de los contratos de
trabajo. En febrero, el nimero de contra-
tos realizados a través del servicio publico
de empleo se cifré en 1.016.678, con un
retroceso del 28,8% con respecto al mis-
mo mes del afio anterior. Los que experi-
mentaron una mayor caida fueron los in-
definidos, que retrocedieron el 37,8%,
mientras que los contratos temporales
bajaron el 27,4%.

Por otro lado, los datos de la encuesta tri-
mestral de coyuntura laboral del Ministe-
rio de Trabajo y Asuntos Sociales mues-
tran la misma ténica de desaceleraciéon en
el empleo. Segin esta encuesta, que a di-
ferencia de la encuesta de la poblacién ac-
tiva se dirige a las empresas en vez de a las
familias y cubre el dmbito no agrario ex-
cluyendo a la adminsitracién publica, el

numero de ocupados anot6 un descenso
del 6,8% en el ultimo trimestre de 2008.
Los trabajadores con contratos tempora-
les disminuyeron el 19,7% interanual
mientras aquellos con contratos indefini-
dos experimentaron un descenso del 1,0%.

Los parados registrados rozan
los tres millones y medio

El nimero de desempleados inscritos en
las oficinas de los servicios publicos de
empleo llegaba a 3.481.859 personas al fi-
nal del mes de febrero, lo que supone un
incremento internaunal del 50,4%. En
concordancia con la evolucién comenta-
da mas arriba del empleo, el paro afectd
en mayor medida al sector de la construc-
ci6én que a la industria y los servicios, con
variaciones interanuales del 107,2%,
55,8% y 42,3%, respectivamente.

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



Por sexos, en los ultimos doce meses el
numero de parados crecié mds entre los
hombres, con un aumento del 82,1%, que
entre las mujeres, cuya tasa interanual se
incremento el 27,7%. No obstante, la su-
bida de desempleadas se ha acelerado ra-
pidamente desde el mes de enero de 2009.
Por edades, el paro registrado experimen-
té un mayor ascenso en los menores de
25 anos que en el resto, con una tasa inter-
anual del 63,1% y del 48,7%, respectiva-
mente.

Cabe destacar que la destrucciéon del em-
pleo en Espana estd siendo considerable-
mente mayor que en otros paises de la
zona del euro que viven una coyuntura
de recesion similar o incluso mds intensa.
Por ello, el Gobierno ha adoptado algu-
nas medidas para el mantenimiento de la
ocupacién, la protecciéon de las personas
desempleadas y la mejora de la liquidez
de las empresas.

En marzo, las medidas anunciadas van di-
rigidas al apoyo de las personas que pier-
den su puesto de trabajo o estdn en riesgo
de perderlo. Para ello, se mejoran las con-
diciones de los trabajadores y las empre-
sas afectadas por un expediente de regu-
lacién de empleo. Asimismo, se elimina el
periodo de espera para acceso a los subsi-
dios por desempleo.

Un segundo grupo de medidas busca el
mantenimiento y la creacién del empleo.
Asi, se establecen bonificaciones de las
cuotas empresariales de la Seguridad So-
cial por la contrataciéon de desempleados
y se fijan condiciones especiales de apla-
zamiento en las cuotas empresariales de
la Seguridad Social. También se otorga un
impulso a la contratacién a tiempo par-
cial mediante mayores bonificaciones
para este colectivo, especialmente para los
trabajadores con jornadas muy reducidas.
Por ultimo, se refuerzan los recursos de

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

El Gobierno aprueba medidas
para paliar el declive
del mercado de trabajo.

Febrero 2009

Variacién sobre
diciembre 2008

Parados
Absoluta % Absoluta

Por sectores

Agricultura 114.215 12.877 12,7 29.996

Industria 453.491 53.619 13,4 162.506

Construccion 632.505 41.775 7,1 327.242

Servicios 2.001.314 225.264 12,7 595.200

Primer empleo 280.334 19.361 7,4 51.584
Por sexos

Hombres 1.755.969 179.502 11,4 791.736

Mujeres 1.725.890 173.394 11,2 374.792
Por edades

Menores de 25 afios 442.503 57.373 14,9 171.180

Resto de edades 3.039.356 295.523 10,8 995.348
TOTAL 3.481.859 352.896 11,3 1.166.528

Variacion sobre el mismo
periodo del afo anterior

%

35,6
55,8
107,2
42,3
22,6

82,1
27,7

63,1
48,7
50,4

%
participacion

3,3
13,0
18,2
57,5

8,1

50,4
49,6

12,7
87,3
100,0

FUENTES: INEM vy elaboracién propia.
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Los salarios aumentan un
5% en el cuarto trimestre.
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los servicios publicos de empleo para ha-
cer frente a la nueva coyuntura.

Los costes laborales de las empresas
aumentan mas que la inflacion

Segtin la encuesta trimestral de coste la-
boral elaborada por el Instituto Nacional
de Estadistica, en el cuarto trimestre el
coste laboral por trabajador y mes de las
empresas aumento el 5,4% en relacién
con el mismo periodo del afio anterior,
anotando la mayor alza de los tltimos
anos. Este crecimiento del coste laboral
estd motivado, sobre todo, por el aumen-
to de los costes no salariales. Asi, el coste
salarial se incrementd un 4,9% en tasa in-
teranual, pasando de 1.808 a 1.897 euros
por trabajador y mes. Por el contrario, los
otros costes crecieron un 6,7% debido
principalmente al aumento de indemni-
zaciones por despido y por fin de contra-
to. De hecho, las cotizaciones obligatorias
a la Seguridad Social, que son el principal
componente de estos costes, presentaron
una subida mas moderada, del 3,4%.

Por otro lado, el coste laboral por hora
efectiva ascendi6 el 3,3% interanual. Este
incremento, inferior al del coste por tra-
bajador, se debe a un aumento en el nd-
mero de horas efectivas de trabajo origi-
nado por un menor nimero de dias
festivos y de enfermedad respecto al afio
anterior.

Por sectores, la construccion es el que re-
gistr6 un mayor incremento del coste la-
boral por trabajador y mes en el cuarto
trimestre de 2008, con una tasa interanual
del 7,8%. La industria y los servicios ex-
perimentaron una subida interanual del
5,4% y 5,0%, respectivamente.

Cabe notar que la ganancia media por
trabajador y mes, que aumento el 4,9%
en tasa interanual en el Ultimo trimestre
de 2008, fue muy superior a la inflacién
registrada en el periodo, del 2,5%. De esta
forma, el poder adquisitivo de los traba-
jadores aumento sustancialmente en este
periodo y ello contribuyé claramente a
que en el conjunto del aio 2008 los traba-
jadores ganaran mds en términos reales.

LAS SUBIDAS SALARIALES SUPERAN LA INFLACION EN 2008

Variacién interanual

%
6

2004 2005 2006

s Salario por trabajador y mes IPC

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Para 2009 se espera una moderacién im-
portante de la inflacién y por ello la Con-
federacion Espanola de Organizaciones
Empresariales propone una subida sa-
larial méxima del 1% para los nuevos
convenios colectivos. Ademads, los empre-
sarios proponen que las cldusulas de revi-
sién salarial no se apliquen sélo al alza y
piden que también puedan ajustarse a la
baja. Asimismo, la propuesta solicita in-
corporar cldusulas de descuelgue segin
las cuales empresas con pérdidas espera-
das para 2009 puedan congelar los sala-
rios de sus trabajadores. La propuesta de
la patronal busca la contencién de los sa-

larios en una situacién de declive econo-
mico y de moderacién de la inflacién.

Los incrementos salariales pactados por
convenio muestran que las subidas acor-
dadas en el dltimo trimestre de 2008 fue-
ron del 3,6%. No obstante, los incremen-
tos negociados en enero y febrero fueron
inferiores, del 2,9% y 2,7% , respectiva-
mente. Ello sugiere que se ha iniciado un
freno en las subidas salariales, acorde con
la situacién coyuntural, y probablemente
la moderacidn salarial continard en los
préximos meses.

Los salarios ganan poder
adquisitivo en 2008.

INDICADORES DE SALARIOS

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2007
Incremento pactado en convenios (*) 3,1
Salario por puesto de trabajo
equivalente a tiempo completo (**) 3,7
Encuesta trimestral de coste laboral
Costes salariales
Total 3,9
Industria 3,0
Construccion 4,8
Servicios 4,2
Ganancia media por hora trabajada 4,4
Otros costes laborales 4,4
Jornada laboral (+**) —0,4
Jornales agrarios 3,1
Coste laboral en la construccion 2,4

2007
2008
111 v I
3,6 2,9 3,1 3,4
5,3 3,8 4,1 5,2
5,1 3,8 3,7 5,3
5,1 2,3 2,8 5,8
58 48 5,1 48
5,0 42 38 5,1
49 4.6 41 9,0
5,5 5.2 5,3 45
0,1 -0,9 -0,3 -3,5
5,1 33 3,5 4,6
5,7 2,3 2,3 0,8

11

3,5

5,4

5,1
51
6,5
4,8
1,9
5,7
3,1
5,2
6,4

2008

11T

3,5

5,3

53
4,8
58
53
6,5
4,9
-1,2
6,1
7,6

v

3,6

5,2

4,9
4,9
6,2
4,7
2,8
6,7
2,0
4,5
7,9

NOTAS: (*) No incluye clausulas de revision salarial. Datos acumulados.

(**) Contabilidad nacional trimestral; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(***) Horas efectivas por trabajador y mes.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién, Ministerio de Fomento y elaboracién propia.
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La tasa de variacion
interanual del IPC cae hasta
el 0,7%, la cota minima
desde junio de 1969.

La inflacion subyacente
baja 4 décimas de golpe
y anota el nivel minimo
de las dltimas décadas.
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Precios

ELIPC registra la tasa anual
mas reducida desde 1969

En febrero continu6 el movimiento des-
cendente de la inflacién iniciado en el ve-
rano de 2008. El indice de precios de
consumo (IPC) permaneci6 invariado, a
diferencia del mismo mes del ano ante-
rior en que aument6 2 décimas. De este
modo, la tasa de variacion interanual del
IPC bajé una décima y se situd en el
0,7%, la cota minima desde junio de
1969. De esta forma, la tasa de inflacién
se coloco 3,7 puntos por debajo de un
afo antes debido al desplome de los pre-
cios del petréleo y otras materias primas
alimentarias en el dltimo periodo. Ade-
mads, en los ultimos meses también se

aprecian presiones desinflacionistas de-
bidas a la contraccion de la demanda de
bienes y servicios de consumo. Asimis-
mo, también se ha producido la trasla-
cién del decremento de los precios de los
carburantes.

No obstante, a diferencia de los dltimos
meses los productos energéticos no con-
tribuyeron a la bajada de la inflacién en
febrero, sino que aportaron una décima.
Por su parte, los alimentos frescos tam-
bién tuvieron una contribucién positiva a
causa del pollo, el pescado fresco v las le-
gumbres y hortalizas frescas. El impulso
bajista provino de la inflacién subyacen-
te, el nicleo mas estable del IPC, que ex-
cluye los alimentos no elaborados y los

LA INFLACION SUBYACENTE TAMBIEN TIENDE A LA BAJA

Variacion interanual del IPC

%
6

| I I | | I |
] SDMJ S DM ]

2004 2005

=== [ndice general

2006

L1
S D
2009

T
S DM ]
2008

T
S DM ]
2007

Inflacién subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energia)

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

2008 2009
% % variacién % % % variacién %
variacion s/diciembre variaciéon variaciéon s/diciembre variacién
mensual 2007 anual mensual 2008 anual
Enero 0,6 -0,6 4,3 -1,2 -1,2 0,8
Febrero 0,2 -0,5 4,4 0,0 -1,2 0,7
Marzo 0,9 0,4 4,5
Abril 1,1 1,5 4,2
Mayo 0,7 2,2 4,6
Junio 0,6 2,8 5,0
Julio -0,5 2,3 5,3
Agosto -0,2 2,1 4,9
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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

productos energéticos. La inflacién sub-
yacente se redujo en 4 décimas en febrero
hasta el 1,6%, la cota mds baja de las ulti-
mas décadas.

Los alimentos elaborados contribuyeron
en una décima al descenso de la inflacién

en febrero. Los aceites, la pasteleria, la bo-
lleria, la charcuteria y el pan destacaron
en su aportacion.

Los bienes industriales sin los productos
energéticos también aportaron una déci-
ma al descenso de la inflacién en febrero.

LA INFLACION ESPANOLA, POR DEBAJO DE LA EUROZONA

Diferencial de inflacion con la eurozona por componentes

%

Ensefianza

Vivienda

Bebidas alcohdlicas y tabaco
Comunicaciones

Otros

Menaje

Hoteles, cafés y restaurantes
Ocio y cultura

Indice general

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Medicina

Vestido y calzado
Transporte

NOTA: Febrero de 2009.
FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.
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Los articulos
manufacturados contribuyen
a frenar la inflacion.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Febrero

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcoholicas

Bebidas alcohdlicas y tabaco

Vestido y calzado
Vivienda

Menaje
Medicina
Transporte
Comunicaciones
Ocio y cultura

Ensefianza

Hoteles, cafés y restaurantes

Otros

Agrupaciones

Alimentos con elaboraciéon

Alimentos sin elaboracién
Conjunto no alimentario
Bienes industriales

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

Bienes industriales sin productos energéticos

Servicios
Inflacién subyacente (**)

INDICE GENERAL

% variacion

Indjces mensual
© 2008
110,2 -0,1
115,5 1,0
92,5 -1,3
112,6 0,3
106,0 0,1
99,2 0,4
99,2 0,3
99,7 -0,1
98,5 0,3
111,6 0,0
110,9 0,6
108,9 0,8
111,3 0,7
109,7 -1,6
104,0 0,2
98,8 0,1
100,3 0,0
94,3 0,1
98,0 0,2
109,6 0,5
105,8 0,3
105,6 0,2

2009

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

0,0
-0,7
0,1
-0,1
1,3
1,8
-0,6
0,2
-0,1
0,0

% variacion % variacion

s/diciembre anterior anual

2008 2009 2008 2009
0,4 -0,4 7,0 1,5
3,1 3,3 3,9 4,2
—-13,0 -15,0 0,8 -1,8
2,0 0,9 5,3 4,7
-0,1 -0,5 2,6 2,2
0,8 0,4 -1,8 -0,1
0,4 -0,2 7,3 —6,2
0,3 0,1 0,9 -0,5
-1,1 -1,2 -0,5 0,2
0,2 0,1 3,8 3,9
1,3 0,4 4,8 31
1,7 1,2 3,1 3,0
1,5 0,2 7,4 1,7
-1,0 —0,4 5,2 2,2
-0,8 -1,5 3,6 0,3
-2,6 -3,6 3,4 -2,5
L5 0,5 13,3 -8,1
0,9 -0,5 16,7 14,1
-3,9 5,0 0,2 -0,7
1,1 0,6 3,8 3,3
-0,6 -1,5 3,3 1,6
-0,5 -1,2 4,4 0,7

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

El diferencial con

la eurozona marca un récord
al colocarse en 0,5 puntos

porcentuales negativos.
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Esta contribucién es atribuible mayormen-
te al vestido y calzado, cuya tasa de varia-
ci6n interanual fue negativa de 1,8 puntos.

La tasa de variacion interanual de los pre-
cios de los servicios baj6 3 décimas, mas
de lo esperado, y se situ6 en el 3,3%, evi-
denciando que la debilidad de la demanda
tiende a moderar los precios. Los hoteles,
cafés y restaurantes disminuyeron 4 déci-
mas hasta el 3,1% interanual, la menor
tasa desde agosto de 1998. Los seguros, es-

pecialmente los del automévil, también
impulsaron la inflacién hacia abajo.

El indice de precios de consumo armoni-
zado con la Unién Europea también re-
gistré un alza anual del 0,7%. Asi, el dife-
rencial con la eurozona resulté negativo
de 0,5 puntos porcentuales, marcando
un récord. Esto se ha debido en parte a un
mayor peso de los carburantes y lubrican-
tes y de los alimentos en el indice espafiol,
pero, de hecho, el diferencial en términos
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de inflacién subyacente fue negativo por
primera vez desde 2001 en febrero.

Las perspectivas de la inflacién son bajis-
tas en los préximos meses. En la primave-
ra probablemente ya se anotaran tasas de
variacién interanuales negativas, debido a
los altos niveles de los precios de las ma-
terias primas en la primera mitad de
2008, pero posteriormente repuntardn.

Se profundiza la caida
de los precios mayoristas

En el primer mes de 2009 los precios ma-
yoristas se situaron por debajo del mis-

mo mes del afio anterior, reflejando la ca-
ida de los precios de las materias primas
y la fuerte desaceleracién de la demanda
en el ultimo periodo. La tasa de variacién
interanual de los precios industriales fue
de 0,6 puntos negativos. Este descenso se
debi6 sobre todo a los bienes interme-
dios, cuya tasa de variacién anual se co-
locé en 1,6 puntos negativos.

También los precios de importacién se si-
tuaron en terreno negativo. Los precios
de los bienes comprados en el exterior ba-
jaron el 4,9% en relacién con enero de
2008, ampliando su caida.

En la primavera
probablemente ya se
anotaran tasas de inflacion
interanual negativas,

pero seran transitorias.

El desplome de los precios
de las materias primas
motiva una caida interanual
del 0,6% de los precios
industriales.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

Ind

ice de precios industriales

Precios de importacién

Precios , . . , . . gAY
agrarios Indice  Bienesde Bienesde Bienes Blex}e_s Total Bienesde Bienesde Bienes X ")
general  consumo  equipo intermedios energéticos consumo  capital intermedios (**)
2007
Diciembre 17,6 57 4,8 3,2 5,0 10,2 52 1,0 0,1 0,8 -
2008
Enero 11,1 6,3 5,4 2,9 5,5 11,1 7,0 1,1 0,4 1,9 -
Febrero 7,3 6,3 5,6 2,6 5,9 11,0 7,0 1,4 0,2 1,9 3,2
Marzo 10,5 6,6 5,4 2,5 5,9 12,4 6,9 0,7 -0,3 2,3 -
Abril 8,5 6,6 5,1 2,5 5,8 13,3 6,9 0,6 -0,4 2,3 -
Mayo 15,2 7,4 5,1 2,3 5,9 17,4 9,2 0,7 -0,1 2,5 3,1
Junio 8,6 8,4 5,2 2,3 6,2 21,1 10,4 1,1 -0,2 2,6 -
Julio 14,1 10,2 5,1 2,5 7,3 27,4 10,4 0,5 -0,2 3,7 -
Agosto 6,9 9,2 4,8 2,5 7,6 23,2 9,6 1,3 0,3 5,0 3,4
Septiembre -2,3 8,3 4,1 2,4 7,1 19,9 8,5 1,9 0,6 59 -
Octubre -8,2 6,1 2,8 2,4 53 14,9 52 3,2 1,3 5,1 -
Noviembre -11,4 2,9 2,1 2,3 2,9 4,3 0,9 4,3 1,9 5,0 2,5
Diciembre -9,7 0,4 1,6 2,3 0,9 -3,7 -39 2,5 1,6 2,0 -
2009
Enero -0,6 0,9 1,9 -1,6 -2,6 —4,9 2,7 1,8 0,6 -

NOTA: (*) Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
(**) Excepto energia.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboraci6n propia.
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El déficit comercial espaiiol
en 2008 se sitia en el 8,6%
del PIB, un nivel similar

al de 2005.

Sector exterior

¢Por qué disminuye el déficit
comercial?

Como ya se mencioné en el Informe
Mensual del mes pasado, el déficit comer-
cial espafiol de 2008 registré una contrac-
cién después de cinco anos consecutivos
de crecimientos, situdndose en los 94.067
millones de euros, un 4,9% por debajo del
de 2007. Como consecuencia, el déficit al-
canzo el 8,6% del PIB en el conjunto de
2008, una proporcion similar a la regis-
trada en 2005, y significativamente infe-
rior al mdximo alcanzado en el segundo
trimestre de 2008, del 9,7%.

El anélisis del saldo comercial desglosado
por sectores econdmicos muestra como

s6lo dos sectores presentaron un balance
comercial positivo en 2008: el sector ali-
mentario (donde destacaron las carnes,
frutas y legumbres) y las semimanufac-
turas no quimicas (con las cerdmicas
como elemento principal). No obstante,
estas contribuciones positivas a la balan-
za comercial fueron ampliamente supe-
radas por el déficit de otros sectores eco-
némicos, como el quimico, los bienes de
equipo o los productos energéticos. Estos
ultimos alcanzaron un desequilibrio co-
mercial de 44.487 millones de euros, un
34% mas que en 2007.

A pesar de que la mayoria de sectores pre-
sentaron déficits comerciales, solamente
dos (productos quimicos y energéticos)

COMERCIO EXTERIOR

Ano 2008

Por grupos de productos
Alimentos
Productos energéticos

Petréleo

Materias primas no energéticas

Semimanufacturas no quimicas

Productos quimicos

Bienes de equipo

Sector automovil
Automéviles y motocicletas

Bienes de consumo duradero

Manufacturas de consumo

Otras mercancias

TOTAL

Importaciones
Millones % variacion % Millones
de anual partici- de

euros en valor pacién euros
25.977 6,9 9,2 26.787
56.563 36,0 20,0 12.076
42.622 32,5 15,1 10.700
9.972 -1,8 35 3.606
23.512 -12,3 8,3 24.535
35.225 7,6 12,5 25.240
62.900 -5,2 22,3 38.733
33.017 -19,8 11,7 32.310
16.353 -27,4 538 21.394
7.768 -12,7 2,8 5.128
26.153 -2,4 9,3 15.632
1.166 -26,3 0,4 4.137
282.251 0,6 100,0 188.184

Exportaciones Saldo Tasa de
% variaciéon % Millones cobertura
anual partici- de (%)
en valor pacion euros
7,8 14,2 811 103,1
43,6 6,4 —44.487 21,3
39,4 57 -31.923 25,1
-1,7 1,9 —6.366 36,2
2,8 13,0 1.022 104,3
6,4 13,4 -9.985 71,7
-1,0 20,6 —24.167 61,6
-2,3 17,2 -707 97,9
0,6 11,4 5.041 130,8
-9,6 2,7 -2.640 66,0
0,7 8,3 —-10.521 59,8
15,3 2,2 2.972 355,0
3,7 100,0 -94.067 66,7

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracién propia.
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AUTOMOVILES: MAYOR CORRECCION DE LAS IMPORTACIONES QUE DE LAS EXPORTACIONES

Variacion interanual del valor nominal de los datos acumulados de doce meses
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FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos especiales y elaboracién propia.

no experimentaron una mejora del saldo
comercial durante 2008. El resto de secto-
res registraron, especialmente a partir de
la segunda mitad del afno 2008, una sus-
tancial contraccién de las importaciones,
contrarrestando en gran medida el com-
portamiento de las importaciones ener-
géticas y dejando la variacion total en un
0,6%. Aunque las exportaciones también
sufrieron una ralentizacion en este perio-
do, ésta fue inferior a la de las importa-
ciones, creciendo un 3,7% respecto al ano
anterior. Como consecuencia, el volumen
comercial espafiol (calculado como la
suma de las importaciones mas las expor-
taciones) crecié en 2008 tan s6lo un 1,8%,
lejos del 7,6% de 2007.

El deterioro de las importaciones fue
fruto del desplome de la demanda inter-
na, que resulté muy superior al mostra-
do por la demanda fordnea de productos
espafioles. Esta diferencia se hizo patente
sobre todo en el sector automovilistico,
los bienes duraderos y las semimanufac-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

turas no quimicas. Por el contrario, sélo
los productos alimentarios y los quimi-
cos (especialmente los medicamentos)
presentaron crecimientos de las impor-
taciones y las exportaciones, ya que son
sectores con menor sensibilidad a los ci-
clos econdémicos.

Uno de los sectores que ha experimenta-
do una mayor reduccién del déficit du-
rante 2008 ha sido el automovilistico y de
componentes del automévil, con una me-
jora del saldo de mas de 7.300 millones
de euros. El principal responsable de esta
reduccién ha sido el comercio de auto-
moviles, que a pesar del estancamiento de
sus exportaciones anuales, con un creci-
miento del 0,3% respecto a 2007, ha pre-
sentado un superdvit comercial de 5.535
millones de euros, debido al desplome del
28,2% de las importaciones en 2008. Los
datos mensuales ponen de manifiesto la
caida de la demanda interna, con reduc-
cién de las importaciones de automéviles
del 50% y del 37% en noviembre y di-

La mayoria de sectores
econdémicos no energéticos
presentan una mejora

del saldo comercial.

La caida de las importaciones
de automoviles provoca un
superavit de 5.535 millones

de euros.
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El componente energético
reducira su déficit en 2009.

El déficit puede situarse
préximo al 6% del PIB
en 2009.
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ciembre de 2008 respectivamente, muy
superiores a las de las exportaciones, que
se situaron alrededor del 15% durante es-
tos dos meses.

Las previsiones apuntan a una reduccién
del déficit comercial espanol durante
2009. Los motivos de la misma son, en
primer lugar, un mayor deterioro de la
demanda interna que de la exterior, pro-
vocando que el diferencial entre la evolu-
cién de las importaciones y las exporta-
ciones se mantenga durante los préximos
meses. El segundo factor a tener en cuen-
ta es el comportamiento de los productos
energéticos.

Durante 2008, el valor de las importacio-
nes de petréleo y gas natural aumenté un
37,5%, contribuyendo al déficit anual con

38.700 millones de euros, tres cuartas par-
tes procedentes del comercio del petré-
leo. El principal responsable del incre-
mento de las importaciones de petréleo
fue el aumento de su precio hasta julio de
2008, cuando alcanzé su maximo.

La caida del precio del petréleo durante
los tltimos meses de 2008 y su posterior
estabilizacién, combinados con la con-
traccion de la demanda interna, hace pre-
ver que el valor de las importaciones de
petrdleo siga presentando tasas inter-
anuales negativas, aliviando el déficit de
los productos energéticos.

Como consecuencia de estos dos factores,
se espera que el déficit comercial en 2009
alcance alrededor del 6% del PIB, un ni-
vel similar al registrado en 2006.

LAS IMPORTACIONES DE PETROLEO SEGUIRAN REDUCIENDOSE LOS PROXIMOS MESES

Variacién interanual del valor de las importaciones de petréleo
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FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos especiales y elaboracién propia.
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¢Cual es la situacion de competitividad exterior de la industria espafola?

Cuando un pais pierde competitividad en el mercado mundial se limita sustancialmente su capacidad de man-
tener un crecimiento econdémico alto, especialmente en un entorno de libre mercado en el que emergen a un rit-
mo acelerado nuevos paises productores. Por ello, es fundamental conocer la situacién de la competitividad ex-
terior de los productos manufacturados de una economia, en el caso que nos ocupa, la espafiola.

Cabe senalar, sin embargo, que el examen de la competitividad exterior no es tarea fécil ya que no existe un tni-
co indicador que resuma toda la informacién relevante. Ello precisa la exploracion de un conjunto de variables
como, por ejemplo, la cuota de exportaciones de bienes en el mundo, el contenido tecnolégico de las mismas y
su competitividad-precio. Como se verd, el analisis del comportamiento de estos indicadores sugiere que Espa-
fia ha perdido competitividad en los tltimos afios.

Veamos en primer lugar la trayectoria de la cuota de las exportaciones de bienes, que mide el peso de las expor-
taciones de un pais en el total de las exportaciones mundiales. Una disminucion de esta variable puede revelar
en parte una pérdida de competitividad ya que, en cierto modo, expresa un deterioro en los resultados relativos
de una economia. Tal y como muestra el grafico siguiente, la cuota de las exportaciones espafiolas en el comer-
cio mundial de bienes ha caido en los dltimos cinco afios. No obstante, cabe destacar que esta tendencia decre-
ciente es comun en otras economias avanzadas debido a la expansion comercial de los paises emergentes. En
efecto, el mismo gréfico muestra que la pérdida de cuota en las exportaciones mundiales de los paises de la zona
del euro ha sido mayor que la de Espana en las dos ultimas décadas.

ESPANA Y LA ZONA DEL EURO PIERDEN PESO EN LAS EXPORTACIONES MUNDIALES

Cuota de exportacién de bienes sobre el total mundial
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y elaboracién propia.
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Llegados a este punto, es importante sefialar que una caida leve en la cuota de exportaciones de un pais podria
representar una gran pérdida de competitividad si el valor afiadido o contenido tecnoldgico de las mismas se
hubiera deteriorado simultdineamente. En este caso, las empresas basarian sus exportaciones en productos que
son poco diferenciados o precio-aceptantes y se verian obligadas a competir principalmente via compresion de
madrgenes. La industria espafola, segin datos de la OCDE, estd especializada en bienes de tecnologia media-baja
y esta tendencia no ha mejorado en los tltimos quince afios. Por tanto, las exportaciones espanolas de bienes se
han mantenido en productos poco diferenciados. Sin duda, este hecho obliga a matizar la trayectoria relativa-
mente positiva de la cuota de exportaciones espafolas.

Otro indicador de la competitividad exterior es el diferencial de precios de los productos o competitividad-pre-
cio, que se estima a partir de indices de tipo de cambio efectivo real. Este indice tiene en cuenta dos elementos:
las diferencias en los costes de produccion de cada pais —que pueden aproximarse con el indice de precios del
consumo (IPC), los costes laborales unitarios (CLU) o el precio de las exportaciones— y la evolucion del tipo de
cambio. La competitividad-precio es una variable especialmente relevante en los bienes de tecnologia media-
baja, que representan el 95% de los bienes exportados en el caso espafiol, ya que en ellos el comprador suele es-
tar en mejor posicion para negociar el resultado final de la transaccién. El grafico siguiente muestra que Espana
ha sufrido una merma de competitividad-precio en la década actual, revirtiendo las ganancias obtenidas en la
década de los afios noventa. Esta tendencia se debe tanto a la mayor inflacién con respecto a los socios comer-
ciales como a la apreciacién del euro, especialmente a partir de 2002, frente a otras monedas.

CAIDA DE LA COMPETITIVIDAD-PRECIO EN ESPANA DESDE EL ANO 2000

Tipo de cambio efectivo real (2000 = 100)
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NOTA: Un aumento del indice significa una pérdida de competitividad.
FUENTE: OCDE.

Légicamente, Espafia no tiene capacidad para modificar el tipo de cambio por lo que el margen de maniobra
queda restringido al diferencial de inflacién o costes. En los tltimos afos los productos espanoles se han encare-
cido en relacién con los de sus socios comerciales. En parte, algunos observadores han achacado este fenémeno
a la existencia de un entorno regulador que dificulta la competencia en determinados sectores. Sin embargo, el
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papel mas importante en el diferencial de precios probablemente lo haya tenido la pobre evolucién de la pro-
ductividad espanola. En efecto, tal y como se observa en el siguiente grafico, Espafa se encuentra a la cola del
crecimiento promedio de la productividad del sector manufacturero. El mal comportamiento de la productivi-
dad ocasiona en parte que los CLU crezcan a un ritmo mds rdpido en Espafa que en otros paises lo que, a su vez,
se traslada en mayores incrementos de precios finales.

ESPANA, A LA COLA DE LA PRODUCTIVIDAD EN EL SECTOR MANUFACTURERO

Crecimiento del valor anadido por hora trabajada en el sector manufacturero (1995-2005)
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FUENTE: EU KLEMS Database, marzo 2007 y elaboracién propia.

En definitiva, el conjunto de indicadores analizados apunta a una pérdida de competitividad exterior en Espana
en los ultimos afios. ;Qué factores podrian contribuir a revertir esta situacion? Sin duda, una mejora en el creci-
miento de la productividad ya que de este modo se reducirian los CLU vy asi los precios finales de los productos.
Otro elemento fundamental seria intensificar la innovacion tecnoldgica. Ello facilitaria la creacion de productos
mas diferenciados y ayudaria a que el estado de la competitividad exterior espanola no dependiera exclusiva-
mente del diferencial de precios o de la compresion de los margenes.

Este recuadro ha sido elaborado por Maria Gutiérrez-Domeénech
Departamento de Economia Europea, Servicio de Estudios de “la Caixa”
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El déficit pablico supera

las previsiones en 2008

y la Comision Europea abre
un procedimiento de déficit
excesivo.

66 ABRIL 2009

Sector publico

Brusco deterioro de las finanzas
publicas por la crisis economica

Después de haberse registrado el mayor
superavit de las tultimas décadas en 2007,
el ejercicio de 2008 se cerrd con un abul-
tado déficit publico del 3,8% del produc-
to interior bruto (PIB). Esta cifra super6
las previsiones y comport6 por primera
vez desde la incorporacién al euro la aper-
tura de un procedimiento de déficit exce-
sivo por parte de la Comisiéon Europea,
junto con otros cinco paises de la Uni6én
Europea afectados igualmente por la cri-
sis econémica, al superar el limite del 3%
del PIB fijado en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Sin embargo, la ratio de la
deuda publica espafiola respecto al PIB se
situd en el 39,4%, nivel relativamente

bajo, casi 30 puntos por debajo de la me-
dia de la eurozona.

El déficit del conjunto de las administra-
ciones publicas se distribuyé de manera
desigual por niveles. Asi, la administra-
cién central anoté un déficit del 2,74%
del PIB después del superavit del 1,30% del
PIB de 2007. Las cuentas de las comuni-
dades auténomas también se deteriora-
ron fuertemente y pasaron a mostrar una
necesidad de financiacion del 1,45% del
PIB. Menos desfavorable fue la evolucién
del saldo de las corporaciones locales, con
un déficit del 0,39% del PIB en 2008. S6lo
las administraciones de la Seguridad So-
cial presentaron un saldo positivo, con
una capacidad de financiacion del 0,76%
del PIB, si bien sustancialmente menor al

EL DEFICIT PUBLICO SUBE HASTA EL 3,8% DEL PIB EN 2008

Saldo presupuestario por tipo de administraciéon en porcentaje del PIB
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.
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1,31% del PIB del afo anterior, al dismi-
nuir el nimero de ocupados.

El brusco giro en las cuentas ptiblicas en
2008 es atribuible a la fuerte desacelera-
cién econdémica, que se convirtié en rece-
sion en la segunda mitad del ejercicio. Los
efectos directos sobre las cuentas ptiblicas
fueron de una ralentizacién de las bases im-
ponibles de los impuestos, como en el gas-
to en consumo, inversion, los salarios y los
beneficios empresariales. Por otro lado, los
pagos por las prestaciones de desempleo
se dispararon. Asi, el componente ciclico
del déficit publico supone cerca de la mi-
tad del mismo. Pero el componente debi-
do a las medidas discrecionales de estimulo
fiscal tomadas por el Gobierno para hacer
frente a la crisis econdmica, evaluadas en
un 1,8% del PIB, también fue significativo.

Las cuentas del Estado, que permiten un
andlisis mds detallado, reflejan crudamen-
te el impacto de la crisis econdmica. En 2008
los ingresos tributarios bajaron el 18,9%,
frente a un aumento del 4,2% del PIB nomi-
nal. De este modo, la presién fiscal se redu-
jo después de aumentar en los dltimos afos.

Por lo referente a los pagos del Estado, las
remuneraciones del personal subieron el
6,9% en 2008, y las compras corrientes de
bienes y servicios aumentaron el 8,3%.
Los intereses pagados se incrementaron el
1,1%. Por otra parte, los gastos de capital
se elevaron el 16,0%.

Por otro lado, la evolucién de los ingresos
y gastos del Estado en enero se tradujo en
una capacidad de financiacién del 0,07%
del PIB, medida en términos de contabili-
dad nacional, es decir, segtin los derechos
y obligaciones reconocidos. No obstante,
este superavit fue el 49,9% inferior al con-
tabilizado en el primer mes de 2007, y no
es indicativo de la tendencia a lo largo del
ejercicio.

De hecho, en 2009 a consecuencia de la
recesion econdémica, que seguird impac-
tando sensiblemente en los ingresos y pa-
gos de las administraciones publicas, y de
unas medidas de impulso fiscal que se
prevén cercanas a dos puntos y medio del
PIB, el déficit pablico continuard elevin-
dose. Asi, podria llegar a doblar el registro
de 2008 en términos del PIB.

Tanto el componente
ciclico como el debido a
las medidas discrecionales
contribuyen de manera
importante al déficit
publico.

Los ingresos tributarios
del Estado bajan el 19%
en 2008.

En 2009 el déficit piblico
podria doblar el registro
de 2008.

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Enero 2009
Mes
Millones % variacion
de s/ ~mismo mes
euros ano anterior

Ingresos no financieros 10.377 -19,1
Ingresos no financieros corregidos (*)

IRPF 10.424 -9,6

Impuesto de sociedades 552 —55,7

IVA 773 -33,1

Impuestos especiales 1.757 13,7

Resto 1.631 -12,4

Total 15.137 -12,7
Pagos no financieros 12.735 -29,7
Saldo de caja -2.358 —55,4
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (**) 719 —49,9

NOTAS: (*) Estan incluidos los tramos cedidos a las administraciones territoriales de acuerdo con el sistema de financiacién vigente.
(**) En términos de contabilidad nacional.

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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En pocos meses el euribor
a un aio pasa de un récord
maximo a un minimo
histérico.

Debilidad de la demanda

de financiacién y cierto
endurecimiento de

las condiciones de la oferta.
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Ahorro y financiacion

La financiacion al sector privado
continda desacelerandose

En las dltimas semanas el euribor a un
afo, usado ampliamente como tipo de in-
terés de referencia, prosigui6 la senda des-
cendente comenzada hacia mediados de
octubre al cambiar las expectativas sobre
el tipo de interés oficial del drea del euro.
La reduccién de la prima de riesgo, gracias
a las medidas adoptadas por los gobiernos
y bancos centrales para normalizar el mer-
cado interbancario, también contribuyé a
la baja del euribor. De esta manera, en pro-
medio mensual el euribor a doce meses se
situd en el 2,135% en febrero de 2009, con
una disminucién de 221 puntos basicos
con relacién a un afo antes y de 326 pun-
tos bdsicos respecto al maximo histérico

de julio de 2008. En las primeras semanas
de marzo el euribor a un afio continué su
movimiento a la baja hasta colocarse en
el 1,86% al principio de la cuarta semana
del mes, marcando un minimo histérico.

Por su parte, los tipos de interés de los
préstamos y créditos a las empresas y fa-
milias continuaron cayendo sensiblemen-
te en enero y en promedio se colocaron
en el 5,02%, 98 puntos bésicos por debajo
de un afo antes. No obstante, en térmi-
nos reales, es decir, descontando la infla-
cién, se situaban por encima de enero de
2008, al haber disminuido la tasa de infla-
cién con mayor intensidad.

En este marco, y dada la debilidad de la
demanda a causa de la situacion recesiva

EL EURIBOR A UN ANO MARCA UNA COTA MINIMA HISTORICA

Euribor a doce meses
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NOTA: Dia 23 de marzo.
FUENTE: Banco de Espafia.
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CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Enero 2009

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 %
de euros de euros

68.411 -21.108 -23,6

1.104.068 32.668 3,0
522.641 21.482 4,3

51.973 11.010 26,9

44.321 -1.729 -3,8

72.048 53.663 291,9

1.863.463 95.987 5,4

%

participacion

3,7
59,2
28,0

2,8

2,4

39

100,0

NOTA: (*) La mayor parte corresponde a garantia hipotecaria.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

y un cierto endurecimiento de las condi-
ciones crediticias, la financiacién al sector
privado continu6 ralentizdndose hasta
presentar un crecimiento interanual del
5,4% en enero. En efecto, la encuesta so-
bre préstamos bancarios en Espafa co-
rrespondiente a enero de 2009 y realizada
por el Banco de Espana constataba unas
previsiones para el primer trimestre de
nuevos descensos tanto de la oferta como
de las peticiones de fondos.

La financiacién obtenida por las em-
presas sigui6 moderdandose y su tasa de
variacién interanual bajé 4 décimas en
enero hasta el 6,4%, 10,7 puntos porcen-
tuales menos que un afio antes. La mayor
parte de la financiacién de las sociedades
no financieras proviene del crédito de las
entidades residentes, que aumenté el
6,1%. En los ultimos doce meses es des-
tacable una fuerte caida del 23,6% del
crédito comercial, destinado a financiar
el capital circulante. Pero la financiacién
de la inversién también ha decaido, como
muestra un descenso anual del 3,8% de
los arrendamientos financieros. En cuan-
to a las nuevas operaciones, los descu-
biertos en cuenta en enero subieron el
2,2% con relacién al primer mes de 2008.
Los otros créditos hasta un millén de eu-
ros totalizaron 22.785 millones de euros,

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

con una caida interanual del 27,8%. En
cambio, el resto de créditos de mds de un
millon de euros, dirigidos a las medianas
y grandes empresas, se cifraron en 48.817
millones de euros y subieron el 6,6% en
los doce ultimos meses.

Las emisiones de renta fija se recuperaron
en enero y su saldo se elevé el 17,3% res-
pecto a doce meses antes. Por su parte, los
préstamos del exterior siguieron ralenti-
zandose hasta presentar un crecimiento
anual del 6,1%.

Todos los sectores productivos experi-
mentaron la deceleraciéon del crédito. El
dirigido a la construccién pas6 a mostrar
una tasa de variacién interanual negativa
al final del cuarto trimestre de 2008, del
1,0%. El crédito destinado a los servicios
se redujo en 2,7 puntos hasta el 9,6%. La
rama de las actividades inmobiliarias
mostré una fuerte desaceleracién al pa-
sar a un crecimiento anual del 4,8% en
diciembre de 2008, 19,6 puntos menos
que un ano antes. No obstante, el saldo
de crédito canalizado a este subsector era
superior en un 0,8% al del tercer trimes-
tre de 2008. El crédito a los servicios ex-
cluyendo a los promotores inmobiliarios
aumento el 14,2% en los doce ultimos
meses, mds que la industria y el sector

Recuperacion de

las emisiones de renta fija

en enero.

Contraccion interanual
del crédito a la construccion

y para la compra

de bienes

de consumo duradero.
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CREDITO POR FINALIDADES AL SECTOR PRIVADO

Cuarto trimestre de 2008

Financiacion de actividades productivas

Agricultura, ganaderia y pesca
Industria

Construccion

Servicios

Total

Financiacion a personas fisicas

Adquisicién y rehabilitacion de vivienda propia

Adquisicion de bienes de consumo duradero

Otras financiaciones

Total

Financiacion a instituciones privadas sin fines de lucro

Resto sin clasificar

TOTAL

Saldo (*) Variacién 12 meses
Millones Millones %
de euros de euros
26.244 999 4,0
156.141 14.570 10,3
151.911 —1.542 -1,0
682.652 59.835 9,6
1.016.948 73.861 7,8
649.850 31.639 5,1
54.176 —2.400 —4,2
115.386 924 0,8
819.412 30.162 3,8
6.091 3 0,0
27.431 5.643 25,9
1.869.882 109.669 6,2

NOTA: (*) Del conjunto de las entidades de crédito: sistema bancario, establecimientos financieros de crédito y crédito oficial.

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

El plazo medio de

los préstamos hipotecarios
se reduce en dos afios

en 2008.
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primario, si bien esta tasa era inferior en
8,3 puntos a la anotada en diciembre de
2007.

La demanda de crédito de las familias
también continué debilitdindose ante la
escalada del desempleo, lo que motivé a
muchos hogares a frenar su endeuda-
miento y a elevar su ahorro. De este
modo, la financiacién a las familias sélo
subia el 3,9% en enero en relacién con el
mismo mes del ano precedente, medio
punto menos que en el mes anterior. Esta
desaceleracion afect6 a todas las princi-
pales finalidades. Los préstamos para la
vivienda aumentaron el 4,2% en los doce
ultimos meses hasta enero. Mayor fue la
moderacién del crédito para la adquisi-
cion de bienes de consumo duradero,
como automdviles, motocicletas, electro-
domésticos y muebles cuyo saldo dismi-
nuyo el 4,2% en diciembre de 2008 res-
pecto a un ano antes.

Por otro lado, segtin datos del Instituto
Nacional de Estadistica, en el conjunto
del afio 2008 se constituyeron 1.284.318
hipotecas sobre fincas rusticas y urbanas,
con un decremento del 27,4% respecto a
2007. Por entidades, las cajas de ahorros
concedieron el 55,8% del total de présta-
mos hipotecarios, los bancos el 34,3% y
las otras entidades financieras el 9,9%. El
plazo medio fue de 24 afios, dos menos
que en el ano anterior. E1 97,4% de las hi-
potecas registradas utilizé un tipo de in-
terés variable, mayormente el euribor. Por
otra parte, el importe medio de las hipo-
tecas sobre viviendas bajé el 6,2% anual
hasta 139.780 euros.

El deterioro de la situaciéon econémica se
traduce en un repunte de la morosidad.
Asi, la tasa de dudosidad del conjunto de
entidades crediticias se colocé en el 3,9%
al final de enero de 2009. A un nivel més
detallado, la tasa de morosidad de la vi-
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vienda con garantia hipotecaria era infe-
rior, del 2,4%, aunque la tasa de dudosi-
dad de los préstamos a las actividades in-
mobiliarias era del 6,1%.

Se moderan las salidas de los fondos
de inversion en febrero

Eltipo de interés promedio de los dep6si-
tos en las entidades de crédito se situd en
el 2,26% en enero, 47 puntos bédsicos me-
nos que en el mes anterior, pero fue un
descenso menor que el registrado por los
créditos. Por otro lado, en términos rea-
les, o sea, descontando la inflacién, el tipo
de interés de los depositos registr6 una
subida.

En este entorno, los depdsitos del sector
privado en las entidades crediticias subie-
ron el 12,9% en enero con relacién al mis-
mo mes de 2008. Esta tasa supone una li-
gera ralentizacién del crecimiento. El
mayor incremento anual fue registrado
por las cuentas a plazo, del 24,3%, gracias
a remuneraciones de alrededor del 3% en
enero, pero con tendencia a la baja.

La fuerte competencia de los depdsitos
bancarios y la desfavorable evolucion de

la renta variable continuaron propician-
do el descenso del patrimonio de los fon-
dos de inversion mobiliaria en febrero,
que se situ6 en 162.842 millones de eu-
ros, con una caida interanual del 27,3%.
Los reembolsos del mes superaron a las
suscripciones en 1.397 millones de euros,
pero estas salidas netas fueron inferiores
a las registradas en los meses precedentes.

La rentabilidad anual media de los fon-
dos de inversién mobiliaria fue negativa
del 4,4%, pero registré una amplia dis-
persion. Asi, la renta fija internacional
anoté un rendimiento anual del 3,4%,
mientras que la renta variable de los pai-
ses emergentes sufrié minusvalias del
50,3%. Sin embargo, en los dltimos die-
ciocho anos la rentabilidad media de los
fondos de inversién mobiliaria result6 del
4,2%, superior a la inflacién del periodo.

En cuanto a los seguros, el volumen de
primas del seguro directo ascendié a
59.011 millones de euros en 2008, con un
alza anual del 7,6%, de acuerdo con los
datos de ICEA (Investigacién Cooperati-
va entre Entidades Aseguradoras y Fon-
dos de Pensiones). Por ramos, las primas
de vida subieron el 15,2% vy las restantes
el 2,0%.

Las remuneraciones
de los depésitos suben
en términos reales en enero.

Fuerte subida del volumen
de primas del seguro de vida
en 2008.

PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Enero 2009
Saldo Variacién 12 meses
%

Millones Millones % participacion

de euros de euros 0
A la vista 239.226 -7.794 -3,2 16,9
De ahorro 179.297 3.644 2,1 12,7
A plazo 727.740 142.488 24,3 51,5
En moneda extranjera 31.222 —4.225 -11,9 2,2
Total depositos 1.177.486 134.113 12,9 83,3
Resto del pasivo (*) 235.895 -39.958 -14,5 16,7
TOTAL 1.413.381 94.156 7,1 100,0

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

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

Incluye transferencias de activos, pasivos financieros hibridos, cesion temporal de activos y depésitos subordinados.
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