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Previsiones

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

2008 2009
2007 2008 2009
1 i I v I i
ECONOMiA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 2,0 1,1 -2,9 2,5 2,1 0,7 -0,8 -2,6 -3,7
Japén 2,4 -0,7 -7,4 1,3 0,6 -0,2 -4,5 -9,1 -8,6
Reino Unido 3,0 0,7 —4,6 2,6 1,7 0,3 -1,8 —4,1 -5,3
Zona del euro 2,6 0,7 —4,5 2,1 1,4 0,6 -1,4 —4,6 -5,0
Alemania 2,6 L0 56 2,8 2,0 08 -1,6 -6,9 6,5
Francia 2,1 0,7 -3,0 2,0 1,2 0,6 -1,7 -3,2 -3,3
Precios de consumo
Estados Unidos 2,9 3,8 —150 4,2 4,3 5,2 1,5 —0,2 -1,4
Japén 0,1 1,4 -1,0 1,0 1,4 2,2 1,0 —0,2 -0,3
Reino Unido 2,1 3,6 1,8 2,4 3,3 49 3,9 3,0 1,8
Zona del euro 2,1 3,3 0,4 3,4 3,6 3,8 2,3 1,0 0,3
Alemania 2,3 2,6 0,5 2,9 2,9 3,1 1,6 0,9 0,4
Francia 1,5 2,8 0,4 2,9 3,3 3,3 1,8 0,6 0,0
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 3.4 0,1 —3,1 2,0 0,8 -0,2 -2,3 —4,1 -3,9
Consumo de las AAPP 49 5,3 4,3 3,7 5,0 6,1 6,3 5,4 45
Formacion bruta de capital fijo 53  -3,0 =154 24 -0,8 4,1 93 -13,1 -154
Bienes de equipo 10,0 -1,I =222 52 L8 -1,3 97 186 250
Construccion 3,8 -53 =142 0,2 -3,1 -7,3 =109 -124 -12,7
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4.4 0,1 —5,4 2,6 1,2 -0,2 -3,0 -5,3 -5,8
Exportacién de bienes y servicios 4,9 0,7 -144 4,8 4,4 1,5 =79 -190 -16,7
Importacién de bienes y servicios 6,2 -2,5 -17,0 3,6 1,8 -2,0 -13,2 -223 -18,8
Producto interior bruto 3,7 1,2 3,7 2,7 1,8 0,9 -0,7 -3,0 —4,2
Otras variables
Empleo 2,9 -0,6 —6,6 1,6 0,1 -0,9 3,1 -6,0 7,5
Tasa de paro (% poblacién activa) 8,3 11,3 18,4 9,6 10,4 11,3 13,9 17,4 18,7
Indice de precios de consumo 2,8 4,1 -0,2 4.4 4,6 4,9 2,5 0,5 -0,7
Costes laborales unitarios 2,9 3,4 —0,5 472 3,6 3,4 2,6 0,8
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -10,1 -9,5 —6,1 12,1 9,5 8,7 7,9 8,7
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -9,7 -9,1 -5,5 -11,2 -9,0 -8,4 -7,6 -8,5
Saldo publico (% PIB) 2,2 -3,8 -8,3 -1,0 -17,0
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 1,2 4,0 4,0 4,2 3,4 1,8 1,1
Bonos EEUU 10 afos 4,6 3,6 2,9 3,6 3,9 3,8 3,2 2,6 2,9
Bonos alemanes 10 afios 4.2 4,0 3,0 3,9 4,3 4,3 3,5 3,1 3,1
Tipos de cambio
$/Euro 1,37 1,48 1,32 1,50 1,56 1,51 1,34 1,30 1,33
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La dinamica de los beneficios empresariales

Desde finales de la década de los setenta o principios de los ochenta la proporcién de
la renta destinada a retribuir al capital ha aumentado, tanto en Estados Unidos como
en la Unién Europea. Espana tampoco escapa a esta dinamica. Se trata de una ten-
dencia de cardcter global que va mas alld de las fluctuaciones ciclicas de las econo-
mias. ;A qué responde esta evolucién? Los factores que se relacionan con la distribu-
cién del producto entre salarios o beneficios son la innovacién tecnolégica y la
globalizacion, mientras que la evidencia relativa a los cambios institucionales (desre-
gulacion laboral, grado de sindicalizacién o dindmica de la negociacion salarial) es
menos concluyente.

En cuanto al progreso tecnoldgico, se considera que empez6 a cambiar su naturaleza
y su ritmo en la década de los ochenta, principalmente por el impacto de las nuevas
tecnologias de la informacién y del conocimiento. Su efecto se torné plenamente evi-
dente a partir de mediados de los afios noventa. Estos cambios tecnoldgicos tienden
a potenciar el factor capital en la medida en que la rapida innovacion genera rentas
extraordinarias transitorias hasta que los nuevos productos o procesos son imitados
o copiados por nuevos competidores y sus precios bajan. Ademads, el cambio tecnol6-
gico aumenta la demanda relativa del colectivo de alta cualificacién. Dado que en la
préctica totalidad de paises industrializados la proporcién de trabajadores de alta
cualificacion hacia 1980 era relativamente baja, el proceso de innovacién elevo la
proporcidn de la renta destinada a retribuirlos, mientras que el grueso de los trabaja-
dores se vio relativamente menos demandado.

Al mismo tiempo, la globalizacién de la economia ha reforzado el cambio en la dis-
tribucién entre salarios y beneficios. La entrada en los flujos del comercio interna-
cional de paises que tradicionalmente estaban orillados del mismo (las llamadas eco-
nomias emergentes, con China a la cabeza) tiende a provocar un descenso de la cuota
del trabajo en la renta en los paises donde abunda el capital, situacién en la que se en-
cuentran los paises avanzados.

La tendencia al crecimiento de los beneficios ha coincidido con un extraordinario
periodo de avances de la prosperidad y del empleo mundial. La actual recesién eco-
némica va a suponer una dura prueba para estas tendencias. De entrada, los benefi-
cios empresariales estdn sufriendo una caida vertiginosa, debido a su acusada proci-
clicidad. Es decir, cuando la demanda cae abruptamente, la diferente velocidad de
ajuste entre los precios de los productos y los costes productivos (especialmente los
costes salariales), determina una rdpida compresién de los beneficios. En Estados
Unidos, los beneficios empresariales totales caian un 24% anual a finales de 2008. El
desplome es aun mads intenso en las empresas cotizadas en bolsa, debido al mayor
peso relativo del sector financiero en las mismas. Asi, entre el segundo trimestre de
2007 y el cuarto de 2008 las ganancias de las empresas cotizadas en el indice S&P 500
acumulaban un retroceso del 82%, si bien es verdad que en el verano de 2007 los be-
neficios se encontraban en niveles excepcionalmente elevados.

En la medida en que la fase recesiva se supere y los mecanismos de cambio tecnold-
gico y globalizacion recuperen su normalidad, las tendencias precedentes probable-
mente volverdn a reactivarse. Una dindmica ventajosa ya que al fin y al cabo, sigue
siendo cierta la mdxima citada por el excanciller alemén, Helmut Schmidt, de que
«los beneficios de hoy son la inversién de mafana y los empleos de pasado manana».
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Lo peor de la recesion
podria haber quedado atras,
pero la incertidumbre

es muy elevada.

Los resultados del primer
trimestre arrojan intensos
retrocesos en las principales
economias.

Algunos indicadores de

la economia real permiten
confiar en un paulatino
alivio de la recesion.
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RESUMEN EJECUTIVO

Signos de mejora alivian la peor
recesion en medio siglo

A lo largo del ultimo mes se han ido co-
nociendo los datos de crecimiento del pri-
mer trimestre de 2009. Una palabra, cre-
cimiento, que se ha convertido en un
eufemismo mds que en una descripcion
de la realidad, pues para la gran mayoria de
paises estos datos fueron los peores en dé-
cadas. Al mismo tiempo, han aparecido
indicadores positivos que dan cuenta de
mejoras en algunos dmbitos, lo que ha ge-
nerado expresiones primaverales —los
brotes verdes— para referirse a un hipoté-
tico fin de la recesidn. Lo cierto es que la
economia mundial atraviesa la coyuntura
mds grave en muchas décadas, pero lo
peor de la recesion puede haberse regis-
trado entre finales del pasado afo y prin-
cipios del actual. A partir de ahora cabe
esperar datos no tan negativos, si bien la
recuperacién puede hacerse esperar. In-
cluso no cabe descartar recaidas; la incer-
tidumbre es muy elevada y la salida del
tanel no va a ser un camino de rosas.

Jap6n y Alemania son, entre las grandes
potencias, las mas afectadas. Su elevada
orientacién al comercio internacional y su
especializacion en la exportacion de bienes
de capital de alto valor anadido les ha per-
judicado muy acusadamente por el colap-
so del comercio a finales del pasado afio. El
crecimiento interanual de la economia ni-
pona sufrié un retroceso del 9,1% en el
primer trimestre del afio. El repliegue de la
economia germana fue algo menos dramd-
tico, un 6,9%. En comparacién con estas
cifras, los resultados para el conjunto de la
Unién Europea, el Reino Unido vy, sobre
todo, los Estados Unidos, parecen incluso

aceptables. En estos casos el descenso inter-
anual del PIB en el primer trimestre fue del
4,6%, 4,1% y 2,6%, respectivamente.

Esta evolucidn, peor de lo previsto, obliga
a revisar las previsiones de crecimiento
para 2009 sensiblemente a la baja. Espera-
mos que después de la fuerte caida del pri-
mer trimestre de 2009, el ritmo al que con-
tinuardn contrayéndose las principales
economias se moderara de forma gradual.
En el segundo semestre del aio podrian
alcanzarse ya tasas de crecimiento intertri-
mestrales positivas en Estados Unidos, la
eurozona y Japon. Ello no evitara que los
resultados del conjunto del ano sean nega-
tivos, casi un 3% en Estados Unidos, un
4,5% en la zona del euro y cerca del 6% en
Japén. En 2010 volverian las cifras positi-
vas, al asentarse una recuperacién que, a
pesar de todo, se mantendra por debajo
del potencial de crecimiento existente a
largo plazo.

sPor qué confiamos en un escenario de re-
cuperacion? Dos factores, principalmente,
indican que las principales economias
avanzadas pueden encarar la senda de cre-
cimiento: la mejora de los indices de sen-
timiento econémico y la normalizacién de
los mercados financieros.

En Estados Unidos, el indice de confianza
del consumidor del Conference Board de
mayo continu6 distanciandose del mini-
mo histdrico de febrero, pero ain estd le-
jos de niveles propios de recuperacion. El
indice de actividad y sentimiento empre-
sarial del Institute for Supply Management
de abril también continud acercdndose
paulatinamente al umbral que marca el
inicio de las etapas expansivas.
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Los principales indicadores de sentimien-
to econémico de la zona del euro siguie-
ron el mismo camino. El indice Purcha-
sing Managers Index de los gestores de
compras, lleva ya tres meses consecutivos
mejorando y el indice general de senti-
miento econémico elaborado por la Co-
misiéon Europea también registré una no-
table mejora en el mes de abril.

De Jap6n merece la pena destacar la evolu-
cion reciente de las exportaciones, pues los
peores retrocesos parecen quedar atrds.
Entre finales de septiembre de 2008 y ene-
ro de 2009 las exportaciones descendieron
un 46,9%, pero en marzo ganaron un
5,3% tras el moderado descenso de febre-
ro. La produccién industrial de marzo,
aunque mostré una modesta ganancia res-
pecto al mes previo, también puso fin a su
periodo de descensos.

El segundo factor que impulsara el cambio
de ritmo de los descensos en los préximos
trimestres es la normalizacion del sistema
financiero. En los mercados interbancarios
las primas de liquidez y de riesgo de con-
trapartida contintian estrechdndose. Las
bolsas siguen mostrado un buen tono: han
consolidado los fuertes avances de marzo-
abril, la volatilidad estd reduciéndose y el
volumen es sélido. La emision de bonos
corporativos ha moderado algo el ritmo,
pero sigue en niveles saludables.

El efecto sobre la economfia real no serd in-
mediato, pero si que gradualmente debe-
riamos observar que el crédito a empresas
y hogares va recuperandose. En la zona del
euro, por ejemplo, los tipos de interés
del crédito a empresas y hogares estdn ba-
jando con celeridad, respondiendo a los
recortes del tipo de interés de referencia
que el Banco Central Europeo viene im-
pulsando desde octubre del afio pasado.
En mayo, la autoridad monetaria europea
volvié a bajar 0,25 puntos porcentuales, y
lo dejé en el 1%. El recorrido para seguir
estimulando la economia via reducciones

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

del tipo de interés estd llegando a su fin. Es
por ello que en la tltima reunién del Con-
sejo Jean-Claude Trichet anuncié nuevas
disposiciones para seguir facilitando y am-
pliando la base de liquidez de la economia.

De todas formas, es importante resaltar
que la incertidumbre acerca de la trayecto-
ria de salida de la recesidn global es atin
muy elevada. La velocidad con la que el sis-
tema financiero serd capaz de transmitir su
recuperacion a la economia real es una in-
cbgnita ya que el saneamiento del sistema
bancario internacional esta lejos de haber
concluido. También es dificil evaluar los
efectos de los planes de expansion fiscal,
que si bien han paliado algo la recesion, al
mismo tiempo han generado déficits pu-
blicos muy elevados cuyas consecuencias
sobre la actividad futura pueden suponer
un pesado lastre. Otro factor a tener en
cuenta es el alcance del deterioro del mer-
cado laboral, que hard que la recuperacion
del consumo sea muy débil y limitard la ca-
pacidad de recuperacién de la economia
en su conjunto. El dltimo elemento que in-
troduce un elevado nivel de incertidumbre
es la recomposicion de las politicas mone-
tarias en el momento en que la actividad
se normalice, puesto que las masivas inyec-
ciones de liquidez destinadas a frenar el
deterioro de las economias significarfan un
peligro para la estabilidad de los precios y
un riesgo de formacion de nuevas burbu-
jas especulativas.

La economia espafiola no puede sustraer-
se a este marco de crisis financiera inter-
nacional y de fuerte desaceleracion global.
Las cuentas del primer trimestre presen-
tan una caida intertrimestral del producto
interior bruto (PIB) del 1,9%. Se trata del
tercer trimestre consecutivo en que se re-
gistra un retroceso de la actividad. En es-
tos tres primeros meses del ano, el PIB
anot6 la mayor caida interanual de las dl-
timas décadas, del 3,0%, superando inclu-
so la peor cifra trimestral de la anterior re-
cesion de 1992-1993. Se trata, no obstante,

Los indicadores de

la economia financiera
también apuntan hacia una
progresiva normalizacion.

Pero los riesgos persisten:
saneamiento del sector
bancario, déficits pblicos,
mercado laboral y burbuja

de liquidez.

En Espaia, la economia
cae un 3% en el primer
trimestre, menos que

en la eurozona.
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Marcada contraccion
del consumo de las familias.

Desplome de la inversiéon,
con mejora del sector
exterior como
contrapartida.

En el segundo trimestre del
afo la recesion continda,
pero con menor intensidad.
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de un descenso inferior al del agregado de
la Unién Europea o al de la eurozona.

El fuerte decremento del PIB fue debido a
la aceleracion de la caida de la demanda
nacional. El consumo de las familias inten-
sificé su contraccién en el primer trimes-
tre hasta una disminucién interanual del
4,1%. Este descenso se explica por la re-
duccién de la renta disponible al caer el
empleo un 6,0% interanual, por el adver-
so efecto de la baja del valor de los activos
bursatiles e inmobiliarios y por el aumen-
to de la propensién al ahorro por motivo
precaucion ante la escalada del paro, jun-
to con el endurecimiento de las condi-
ciones de financiaciéon. Todos los compo-
nentes del consumo anotaron tasas de
variacién negativas, incluso la alimenta-
cién y los servicios, que en el cuarto tri-
mestre de 2008 todavia se mantenian po-
sitivas. La bajada es mayor en el caso de los
bienes duraderos, si bien no empeoré con
respecto al trimestre anterior.

Esta marcada caida continué en abril en el
caso de los automoviles, lo que ha propi-
ciado la aprobacién de un plan de ayudas
directas a su adquisicién. Los planes de es-
timulo publicos, la caida de los tipos de in-
terés y la recuperacion de las bolsas en las
ultimas semanas pueden explicar la recu-
peracion de la confianza de los consumi-
dores en marzo y abril, que, no obstante,
se coloca todavia en niveles muy bajos.

En cuanto a la inversion, todos los com-
ponentes aceleraron su caida, especial-
mente los bienes de equipo, y dentro de
ellos sobre todo la maquinaria. La debili-
dad de la demanda, tanto interna como
externa, el retroceso de los beneficios em-
presariales y la incertidumbre sobre las
perspectivas econdmicas explican el hun-
dimiento de la inversién. Sin embargo, la
utilizacién de la capacidad productiva ex-
perimentd una liviana subida en el segun-
do trimestre, lo que podria favorecer un
freno en el deterioro de este componente
de la demanda. En cuanto a la inversién

en construccion, sigue en tasas negativas
de dos digitos por el ajuste del mercado
inmobiliario, si bien la obra en infraes-
tructuras experimenté una cierta recupe-
racién gracias sobre todo al plan de obras
locales y los trabajos relacionados con el
ferrocarril de alta velocidad.

En el 4mbito exterior, tanto las importa-
ciones como las exportaciones acentua-
ron su desaceleracién en un entorno de
reduccién del comercio internacional. No
obstante, la caida interanual de las impor-
taciones, del 22,3%, fue superior a la ano-
tada por las exportaciones, del 19,0% y
ello, junto con la favorable evolucién de
los precios, estd permitiendo un rapido
descenso del déficit comercial y un alivio
parcial de la elevada necesidad de finan-
ciacién exterior que hasta ahora ha reque-
rido la economia espafiola.

En este panorama, el Gobierno ha lanzado
nuevas medidas de politica econémica
para hacer frente a la crisis. Entre las mis-
mas destaca la supresion de la deduccion
fiscal a la adquisicién de vivienda a partir
del 1 de enero de 2011 para las rentas altas,
las citadas ayudas directas para la adqui-
siciéon de automoviles, reducciones fisca-
les para pymes y trabajadores auténomos
que mantengan plantillas, ampliacién de
la introduccién de nuevas tecnologias en
las escuelas y un recorte presupuestario de
1.000 millones de euros.

Los escasos indicadores disponibles del se-
gundo trimestre apuntan a una continua-
ci6on de la recesion. No obstante, el perfil
de caida empieza a suavizarse, lo que per-
mite avanzar que el momento de mayor
debilidad se registré en el primer trimestre
y que en los préximos meses la recesion se
ird atenuando. Hacia finales de afio la ac-
tividad se estabilizard y el préximo afio
volverdn a registrarse tasas positivas. Siem-
prey cuando, naturalmente, el entorno in-
ternacional lo permita.

26 de mayo de 2009
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CRONOLOGIA

2008
julio 3 El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 4,25%.
11 El precio del petréleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel méximo histérico de 146,6 délares por barril.
15 El euro cotiza a 1,599 délares, el valor mdximo desde el lanzamiento de la moneda tinica europea a principios de 1999.
agosto 14 El Gobierno pone en marcha un programa de 24 reformas econémicas para 2008 y 2009.

septiembre 19

octubre 7

12
13

28
29

noviembre 6

S
20
28

diciembre 4

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

16 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta una banda del 0%-0,25%.
24 El precio del 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%.
6 El Gobierno anuncia medidas para facilitar la financiacion del circulante de las empresas medianas y para
reactivar el empleo y paliar los efectos del paro.
27 El Gobierno espafiol aprueba un conjunto de medidas para impulsar la actividad con una reforma de la ley
concursal, reactivacion de los seguros de crédito y transposicion de la Directiva de Servicios comunitaria.
abril 2 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 1,25%.
Reunién del G-20 en Londres para la reforma del sistema financiero internacional.
mayo 7 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 1,00% y anuncia medidas para facilitar liquidez al

12

sistema bancario.

En el debate parlamentario sobre el estado de la nacion, el presidente del Gobierno anuncia nuevas medidas de
politica econémica: eliminacion parcial de la deduccién fiscal por la compra de la vivienda habitual a partir
de 2011, ayudas para la compra de automoévil, reduccion de la fiscalidad para algunas pymes y auténomos, etc.

Junio Julio
2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (mayo). 2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (junio).
4 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
5 Indice de produccién industrial (abril). 3 Indice de produccién industrial (mayo).

10 IPC (mayo). 10 IPC (junio).

16 IPC armonizado de la UE (mayo). 15 IPC armonizado de la UE (junio).

18 Coste laboral (primer trimestre). 22 Comercio exterior (mayo).

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

24 Comercio exterior (abril). 24 Encuesta de poblacién activa (segundo trimestre).

25 Precios industriales (mayo). 28 Ingresos y pagos del Estado (junio).

29 Avance IPCA (junio). 30 Avance IPCA (julio).

30 Ingresos y pagos del Estado (mayo). Balanza de pagos (abril). 31 Balanza de pagos (mayo). PIB de Estados Unidos (segundo trimestre).
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Estados Unidos:

la economia baja

un 6,1% por el desplome
de la inversion...

...pero el consumo privado
se estabiliza y el piiblico
evolucionara al alza.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: hacia la estabilidad...
con permiso de los precios

El producto interior bruto (PIB) del pri-
mer trimestre de 2009 retrocedi6 un 2,6%
interanual, un 6,1% intertrimestral anua-
lizado que précticamente repite el des-
censo del ultimo trimestre de 2008. La in-
versién en bienes de equipo tuvo un
retroceso intenso, del 33,8% en términos
intertrimestrales anualizados, mientras
que la construcciéon cedié un contunden-
te 38,0%. El resto de los componentes,
que son el 85% del total de la economia,
ofrece, empero, una imagen algo mejor
que el dato agregado y que apunta al final
de los descensos abruptos de la actividad.

La economia podria tocar fondo durante
el segundo trimestre para después empe-
zar ya la senda de una recuperacion que,
eso si, se anticipa débil y dubitativa.

;Dénde se encuentra el lado positivo de
un descenso tan abrupto del PIB? En pri-
mer lugar, la reduccién de existencias con-
tribuyé 2,7 puntos porcentuales al total
del descenso intertrimestral. Si bien este
ajuste fue coherente con la reduccién de
la demanda, también es de esperar que en
los préoximos meses su intensidad remita.
En segundo lugar, el consumo privado
avanzo en términos anuales un 2,2% in-
tertrimestral, como reaccién a dos trimes-
tres seguidos de intensas caidas. Final-

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo 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 11 11T
2,0 1,1 2,5 2,1 0,7
3,3 -0,7 2,6 2,4 0,4
103,4 58,0 76,5 57,3 57,3
1,5 22 14  -04 -3,2
51,1 455 495 49,1 47,4
-26,8 -372 -33,1 39,1 36,7
46 5,8 4,9 54 6,1
2,9 3,8 41 4,4 5,3
-700,3 —681,1 —699,2 —701,8 —714,5
5,3 2,8 3,0 2,8 3.2

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

2009
v Enero Febrero Marzo Abril
-0,8 - -2,6 - -
-8,0 -91 -8,0 -9,6 -10,1
40,7 37,4 25,3 26,9 39,2
—-6,7 -10,7 -11,4 -12,6 -12,5
36,1 35,6 35,8 36,3 40,1
—40,4 —44,6 -37,4 -30,6
6,9 7,6 8,1 8,5 8,9
1,6 0,0 0,2 -0,4 -0,7
—681,1 —658,2 —622,4 -592,6
2,2 1,2 1,3 1,2 1,0
81,3 81,0 83,1 83,8 82,3

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

(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 elaboracion propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB Consumo privado
2,5 2,8
2,0 2,1
I 0 %
1,1 —0,8 0,2
-
L 1 1 1 1 | 2,6 J L 1
2007 2008 I I I v 2007 2008 I 1I I v I
2008 2009 2008 2009
Consumo publico Inversion no residencial
6,2
3,1 3,2 4,9 4,2
29 26 26 B 1.6
|
2,1 —5,2
1,7
-16,3
1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 ]
2007 2008 I 11 111 v 2007 2008 I II 11 v I
2008 2009 2008 2009
Inversion residencial Demanda interna
I 1,4
-17,9 -19,4 =
-20,6 —0,4
21,3 21,6
-20,8
-23,2
L 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 ]
2007 2008 I II 111 v 2007 2008 I 1I I v I
2008 2009 2008 2009

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

10,1 11,0 2,2
8,4
6,2 | B
I -3,5
I 1 1 1 1  —11,3 | | 1 1 1 I 716’5|
2007 2008 1 11 111 v 2007 2008 1 1I 111 v I
2008 2009 2008 2009

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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La economia puede tocar
fondo durante el segundo
trimestre pero la
recuperacion sera modesta.

La confianza de los
consumidores mejora
mientras que las ventas
minoristas retoman la senda
bajista.

Los empresarios son
menos pesimistas, y
la actividad industrial
sigue en minimos.

8 JUNIO 2009

mente, el consumo publico, que en Esta-
dos Unidos incluye el gasto estatal en in-
fraestructuras, fue anormalmente bajo en
el primer trimestre y deberia evolucionar
al alza, especialmente a partir del verano,
cuando empiecen a sentirse los efectos del
plan Obama, que incluye gastos en in-
fraestructuras por valor de un 2% del PIB,
a repartir mayormente entre 2009 y 2010.

sPor qué la recuperacion serd mds débil
que en ciclos anteriores? Porque el repun-
te del consumo privado no debe ir a mas.
Los hogares deben reducir su endeuda-
miento bruto, que esta todavia en niveles
cercanos al 100% del PIB, cuando en 2000
era del 60%. Entre enero de 2005 y sep-
tiembre de 2008 las familias estadouni-
denses dedicaron al ahorro un magro
0,7% de su renta disponible mientras que
en los tres primeros meses de 2009 la ratio
promedio fue del 4,2. La pérdida de rique-
za de las familias, que entre junio de 2007
y finales de 2008 también roz¢ el total del
PIB, combinando activos tangibles y acti-

vos financieros, también juega contra la
recuperacion del consumo. Las transfe-
rencias y la reduccién de impuestos del
plan Obama pueden suavizar estos efec-
tos pero no compensarlos en su totalidad.

Los ultimos indicadores de demanda con-
firman que el repunte del consumo pier-
de fuerza. Las ventas minoristas de abril
retrocedieron por segundo mes conse-
cutivo después de un inicio de ano en po-
sitivo. Sin automoviles ni gasolina, ce-
dieron un 5,7% interanual en términos
reales. Por su parte, el indice de confianza
del consumidor del Conference Board de
abril subié de 26,9 hasta los 39,2 puntos,
distancidndose del minimo histdrico de
febrero pero lejos atin de niveles propios
de recuperacion.

Por el lado de la oferta, el indice de acti-
vidad y sentimiento empresarial del Ins-
titute for Supply Management de abril
sigui6 acercdndose paulatinamente a la
barra de los 50 puntos, que se considera el

ESTADOS UNIDOS: ; CAMINO DE LA RECUPERACION?

Nivel de los indices del ISM (%)

%

70

60

50 v VA

40

30 ]

e Manufacturas

Servicios

NOTA: (*) Un nivel de 50 implica que hay tantas respuestas optimistas como pesimistas.
FUENTES: Institute for Supply Management y elaboracién propia.
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umbral que marca el inicio de etapas ex-
pansivas. El indice de manufacturas tuvo
su cuarto mes consecutivo de avances, lle-
gando al nivel de los 40,1 puntos, mien-
tras que el indice de servicios se recuper6
hasta los 45,2 puntos. El contrapunto ne-
gativo estuvo en la produccién industrial,
que en abril retrocedi6 un 12,5% inter-
anual mientras que la utilizacién de la
capacidad productiva marcé un nuevo
minimo histérico desde el inicio del indi-
cador en 1967 bajando hasta el 69,1%.

La vivienda sigue sin dar sefales de tocar
fondo, tanto en la demanda como en la
oferta. El precio de los inmuebles sigue
empeorando la situacién patrimonial de
los hogares con un indice Case-Shiller
que en febrero acumulaba un retroceso
del 31,6% respecto al maximo de junio
de 2006. Las ventas de viviendas de se-
gunda mano descendieron un 7,1%
interanual y volvieron a marcar un nue-
vo minimo ya que las ejecuciones por im-
pago de hipotecas y la falta de confianza
de los compradores siguieron pesando

mads que la tentacién de unos precios mds
asequibles.

Una dificultad para la recuperacién del
precio de la vivienda es la incertidumbre
del mercado de trabajo. La tasa de paro
alcanzdé en abril el 8,9% de la poblacién
activa y en los proximos meses puede se-
guir aumentando hasta alcanzar el 10,0%.

La incierta pugna entre los riesgos infla-
cionistas y deflacionistas se estd decan-
tando hacia los primeros. El indice gene-
ral de precios al consumo (IPC) de abril
retrocedié un 0,7% interanual, pero el
IPC subyacente, el general sin los alimen-
tos ni la energia, sumé en abril su tercer
mes consecutivo de subidas intermensua-
les y aceler¢ para incrementarse un 1,9%
interanual que, sin el alquiler de la vivien-
da llega al 2,2%.

En el sector exterior, la reduccidon de los
flujos modero sus retrocesos, aunque ain
es pronto para confirmar que se haya to-
cado fondo. Aunque con bajadas mads

ESTADOS UNIDOS: LOS PRECIOS VUELVEN A SUBIR

Variacién interanual de componentes del indice de precios al consumo subyacente (*)

%
3

L | |
DM J § DM J S
2005 2006

=== [ndice subyacente

-
D M J S

| |
D M J S
2007 2008 2009

Indice subyacente sin alquileres

NOTA: (*) El indice subyacente excluye alimentos y energia.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracion propia.
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El precio de los inmuebles
sigue a la bajay la
construccion no toca fondo.

El mercado laboral sigue
débil con una tasa de paro
que llega al 8,9%.

ELIPC desciende
un 0,7% pero la tendencia
subyacente es al alza.
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EL déficit comercial moderadas, en marzo las exportacionesy  los productos no petroliferos, hasta los

interrumpe sus descensos las importaciones se situaron un 17,4%  27.577 millones de délares. El nivel estd
debido al menor volumen y un 27,0% por debajo del mismo perio-  cercano a la mitad de lo que imperaba en
de comercio. do del ano anterior, respectivamente. 2008 pero sera dificil que la correccién del

Pese a ello, el déficit comercial de marzo desequilibrio comercial continte en los
repunt6 ligeramente, especialmente en  proximos meses.

:Recuperacion en Estados Unidos? La inversion no engaia...

El estallido de la burbuja inmobiliaria, y el posterior colapso del sistema financiero han llevado a la economia
estadounidense a una recesion histérica. De momento, uno de los centros de atencion lo acapara el impacto que
la contraccién econémica estd teniendo sobre los hogares, asi como sus posibles consecuencias. El elevado apa-
lancamiento en el que éstos se encuentran y la creciente tasa de paro hacen prever que el consumo, el principal
motor de la economia, se mantendrd muy débil en el medio plazo. Ello hard que la recuperaciéon sea mds lenta
que en un ciclo tipico. En cambio, la situacién que atraviesa el sector empresarial ha recibido menos atencién,
aunque es igualmente importante. Si el tejido empresarial ve limitada su capacidad de inversidn, la fase bajista
serd mds profunda y la recuperacién atin més lenta.

LAS RECESIONES VAN ACOMPANADAS DE FUERTES CONTRACCIONES DE LOS BENEFICIOS

Ratio de beneficios sobre PIB (*)

%
12

10

2L | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | 1
5254 56 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Fases recesivas

NOTA: (*) Beneficios antes de impuestos de las empresas no financieras y no agricolas.
FUENTES: Reserva Federal, NBER y elaboracién propia.

A juzgar por los resultados del tltimo trimestre de 2008 el sector empresarial no ha podido escapar de las dind-
micas bajistas que atraviesan el resto de componentes de la economia. En este periodo, los beneficios de las em-
presas no financieras y no agricolas registraron un retroceso del 24% con respecto al mismo trimestre del afio
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anterior. Ademds, un rdpido repaso del comportamiento de los beneficios a lo largo de los dltimos ciclos nos ad-
vierte que esta dindmica puede agudizarse en el corto plazo. Como nos muestra el grafico anterior, los benefi-
cios empresariales no sélo son prociclicos, sino que son mds volatiles que el conjunto de la economia: crecen a
una tasa superior a la del producto interior bruto durante los periodos expansivos y anotan fuertes contraccio-
nes durante las recesiones.

LA CAPACIDAD DE INVERSION ESTA ESTRECHAMENTE LIGADA A LOS BENEFICIOS

Variacion del saldo acumulado de cuatro trimestres sobre el mismo periodo del ano anterior

%
60

40

20

7T, J e Y O
54 56 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Beneficios (*) Inversion capital fijo (*)

NOTA: (*) Datos para empresas no financieras y no agricolas.
FUENTES: BEA, Reserva Federal y elaboracion propia.

La marcada prociclicidad de los beneficios es, en buena parte, el resultado del ajuste asimétrico de los costes
operativos y de los precios a lo largo del ciclo. Mientras los precios se ajustan relativamente rdpido, la menor
flexibilidad de los costes asociados al capital y a la fuerza laboral tiende a llevar a las empresas a un exceso de ca-
pacidad durante las fases bajistas, y al contrario en las fases alcistas. Ello hace que el beneficio por unidad pro-
ducida aumente durante las fases expansivas y se reduzca en las fases bajistas. Dado que el volumen de negocio
es prociclico, ello explica la mayor volatilidad de los beneficios a lo largo del ciclo.

Una de las consecuencias inmediatas de la caida de los beneficios durante los periodos recesivos es que las empre-
sas pueden ver limitada su capacidad de inversion. El andlisis de la evolucién histdrica de los beneficios y la inver-
sién nos da una muestra indirecta de ello. Como se observa en el gréfico anterior, ambas series han seguido sen-
das paralelas a lo largo de los dltimos ciclos, con lo que parece que la capacidad de inversion de las empresas estd
estrechamente ligada a la evolucion de los beneficios. De momento, en el primer trimestre de 2009 la inversién
privada bruta en los Estados Unidos ya ha retrocedido el 24% con respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Ademds, existe un factor que hara que la caida de los beneficios reduzca la capacidad de inversion de las empre-
sas mds que en episodios anteriores. Durante un ciclo recesivo tipico, éstas suelen recurrir al sector financiero
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para obtener crédito. Ello les permite paliar, en parte, el efecto de la caida de los beneficios, con lo que la caida de
la inversién es mas moderada. Pero las elevadas primas de riesgo y el aumento de los estdndares de crédito que
el sector financiero se estd viendo obligado a fijar para poder hacer frente a la actual situacion de elevada incer-
tidumbre podrian cerrar esta puerta a las empresas.

Por otro lado, hay dos factores que apuntan en direccién contraria y que ayudardn a moderar la contraccién de
la inversion. Como se observa en el grafico anterior, el crecimiento de la inversién se ha mantenido sensible-
mente por debajo de los niveles historicos durante el tltimo ciclo expansivo (2001-2007). Por lo tanto, el ries-
go de que se haya producido una sobreinversién es mds limitado que en ciclos anteriores. Ello hard que los ex-
cesos de capacidad con los que se encuentren las empresas estadounidenses durante la actual fase recesiva sean
mas moderados. El segundo factor a tener en cuenta es el nivel de apalancamiento en el que se encuentra el
sector empresarial estadounidense. Como se observa en el grafico siguiente, la ratio de deuda sobre el patrimo-
nio neto llegé a su méaximo a principios de la década de los noventa, y desde entonces se ha ido moderando de
forma progresiva.

LA RATIO DE APALANCAMIENTO DEL SECTOR EMPRESARIAL ESTA EN NIVELES
RELATIVAMENTE MODERADOS

Ratio de deuda de las empresas no financieras y no agricolas sobre patrimonio neto

55 L | | | | | | | | | | | | | | | | | | 11
70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

FUENTES: Reserva Federal y elaboracién propia.

En definitiva, la contraccién de los beneficios de las empresas estadounidenses reducira significativamente su
capacidad de inversién. En el corto plazo parece dificil que el sector financiero pueda ayudar a amortiguar la
caida dados los aprietos que éste estd atravesando. Sin embargo, es de esperar que cuando se restablezca la con-
fianza en los mercados, el sector productivo podra reemprender la marcha con relativa celeridad ya que, a dife-
rencia de ciclos recesivos anteriores, esta vez parte de una ratio de apalancamiento mas moderada.

Este recuadro ha sido elaborado por Oriol Aspachs-Bracons
Departamento de Economia Europea, Servicio de Estudios de “la Caixa”
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Japon: una caida muy aguda...
que puede revertir

En el primer trimestre de 2009, la econo-
mia nipona se contrajo un 9,1% inter-
anual, un 15,2% en términos intertrimes-
trales anualizados. Este retroceso récord
desde 1945, se explicé en su practica tota-
lidad por el descenso de las exportacio-
nes, que se desplomaron un 36,8% inter-
anual. También la inversion en bienes de
equipo, que cedi6 un 22,4%, tuvo una im-

portante contribucién negativa. El tercer
elemento bajista fue la intensificacién del
descenso del consumo privado, que cedid
un 2,7% interanual y que, por su inercia,
hard mds dificil una pronta recuperacién.

Las exportaciones japonesas se han visto
afectadas de forma negativa por tres ca-
nales simultdneamente. En primer lugar,
la sincronizacién de la recesion ha redu-
cido la demanda mundial, incluida la de
bienes japoneses. En segundo lugar, la cri-

EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB Consumo privado
2,3
R
-0,7
1 1 I I I L LY, 1 1 I I I | 77N
2007 2008 1 11 111 v 1 2007 2008 I 11 111 v 1
2008 2009 2008 2009

Consumo puiblico

2,5

Formacion bruta de capital fijo

0,7
1 ,9 -_—
I —4,5 _3)6 _4’9
52 —7,8
0,8
0,1 —-15,7
L L I L Il L L L L J
2007 2008 I 1I 1T v 1 2007 2008 I I 11T v 1
2008 2009 2008 2009
Exportaciones de bienes y servicios Importaciones de bienes y servicios
10,4 3,0 2,8
8,4 63 45 LS o9
I 1,9 ’ H =
-
L 1 1 1 1 1 _36’8 ] L 1 1
2007 2008 I II I v I 2007 2008 I 1I 1II v 1

2008 2009

2008 2009

FUENTES: Instituto de Investigacion Econdmica y Social y elaboracién propia.
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Japon retrocede un 9,1%
a causa de la caida
de las exportaciones.
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La mayor intensidad
en bienes de capital
de las exportaciones
amplifica la caida...

...pero existen indicios
de estabilizacion
en el sector exterior.

La produccion industrial
interrumpe sus caidas
abruptas.

14 JUNIO 2009

sis del crédito ha provocado una distor-
sién del comercio mundial por el lado de
la oferta que ha disparado los costes del
seguro de crédito y caucidn, lo que ha
provocado mdltiples rupturas en las ca-
denas de proveedores. En tercer lugar, los
bienes de capital tienen una naturaleza
mids fluctuante que los de consumo, como
puede observarse en los fuertes retrocesos
de la inversion en el PIB de las principales
economias en el primer trimestre de
2009. Como las exportaciones japonesas
tienen un importante peso en bienes de
capital de alto valor anadido, en los ulti-
mos meses han amplificado la ya de por
si profunda bajada del volumen de co-
mercio mundial.

Sin embargo, los peores retrocesos pa-
recen haber pasado. Desde finales de
septiembre de 2008 hasta enero de 2009,
inclusive, las exportaciones japonesas
descendieron un 46,9%, pero en marzo
ganaron un 5,3% tras el moderado des-
censo de febrero. Segin los datos de la ba-
lanza de pagos, en febrero y marzo volvié

el superdvit a la balanza de bienes, des-
pués de una serie de déficits significativos.
Los fuertes descensos de los flujos expor-
tadores podrian estar ya llegando a su fin,
llevando a la economia a guarismos mds
acordes con la evolucién de los tltimos
anos, y existe una probabilidad real de
que la misma volatilidad de los descensos
también se dé en la recuperacion del sec-
tor exterior, tras la hecatombe de los ulti-
mos meses. Asi, si las perspectivas para la
primera mitad de 2009 se muestran algo
mads sombrias que hace un mes, en la se-
gunda parte de 2009 y los inicios de 2010
podriamos asistir a un repunte de la eco-
nomia japonesa.

En Jap6én predominan los productores so-
bre los consumidores y, en consecuencia,
son los indicadores de oferta los que mds
han evidenciado la debilidad de los ulti-
mos meses. Pero al igual que en el caso de
las exportaciones, también aqui remiten
los descensos drasticos, aunque los ulti-
mos datos de confianza empresarial del
Tankan del primer trimestre siguen bajo

JAPON: EL COMERCIO TOCA FONDO

Variacion intermensual de las exportaciones y las importaciones

%
10

2007

= [Xportaciones

2008 2009

Importaciones

FUENTES: Ministerio de Economia, Comercio e Industria de Japén y elaboracién propia.
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB real 2,3
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
2008
1 1I 111 v Enero
-0,7 1,3 0,6 -0,2 —4,5 -
3,4 3,5 1,6 -3,3 -15,0 -30,0
-2,8 11,0 5,0 -3,0 —24,0 -
2,4 -8,8 -11,1 40,3 3,9 -18,7
4,0 3,8 4,0 4,0 4,0 4,1
1,4 1,0 1,4 2,2 1,0 0,0
4,0 11,7 10,3 7,5 4,0 2,6
0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,7
86,6 83,4 82,6 81,9 98,5 105,1

Febrero

-9,1
-36,9

-58,0
—24,9
4,4
-0,1
2,1
0,7
103,5

2009

Marzo

-35,1

-20,5
4,8
-0,3
1,4
0,7
97,7

Abril

0,6
95,9

NOTAS: (1) Valor del indice.

(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

(5) Cambio ponderado por los flujos de comercio exterior. Valores mayores implican apreciacién de la divisa. Promedio de 2000 = 100.

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

minimos. Asi, la produccién industrial de
marzo, aunque s6lo mostré una modesta
ganancia respecto al mes previo, puso fin
a cuatro meses seguidos de descensos.

La demanda continu6 su tendencia bajis-
ta. Las ventas minoristas de marzo retro-
cedieron un 3,8% interanual y en los doce
meses hasta abril se vendieron un 28,7%
menos de automdéviles que en el maximo
de 2005. Fruto de la debilidad de la de-
manda, los precios bajaron en marzo un
0,3% interanual, el primer incremento
negativo desde septiembre de 2007. La ba-
jada de precios fue mds consistente en el
IPC subyacente, el general sin energia ni
alimentos, que también retrocedié un
0,3% interanual pero que acumul el ter-
cer mes consecutivo de descensos. La de-
bilidad de los precios ird a mds en los pro-
ximos meses, a causa de la débil demanda
y la primera prueba de ello es el IPC de
Tokio que, en abril, cedié un 0,4% inter-
anual. Abundando en las debilidades de
la economia nipona, el mercado laboral
volvié a repetir en marzo los descensos
del mes anterior, con una tasa de paro que

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

pasé del 4,4% hasta el 4,8% de la pobla-
cidén activa, el maximo desde 2004, y con
la pérdida de 450.000 empleos, lo que ele-
va hasta 1.930.000 los puestos de trabajo
destruidos desde mayo de 2008.

China debe centrarse
en la demanda interior

Con una economia que crece al 6,1%,
China presenta unas envidiables pers-
pectivas para 2009 que, sin embargo, no
estdn exentas de riesgos, con un excesivo
superdvit exterior y con un mercado in-
mobiliario en retroceso. La poblacién ru-
ral continda generando cada ano un gran
flujo de mano de obra que obliga a China
a crecer por encima del 8%, que es el ob-
jetivo del gobierno. Con unos estabiliza-
dores automaticos relativamente peque-
nos, el estimulo fiscal chino estd obligado
a ser intenso, con unos gastos adicionales
en infraestructuras del 4,5% del PIB tan-
to para 2009 como para 2010. Sin embar-
g0, su implementacion a través de la tupi-
da red de gobiernos locales no es fécil.

El consumo cae, el IPC
baja un 0,3% y el paro
llega al 4,8%.

China se desacelera

y crece un 6,1% con menos
exportaciones pero mas
inversion.
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CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial
Produccién eléctrica
Precios de consumo

Balanza comercial (*)

Tipo interbancario 3 meses (**)

Renminbi por délar

2008

2007 2008
I I 111
13,0 9,1 10,6 10,1 9,0
17,1 13,0 16,5 15,9 13,0
15,7 6,7 16,0 11,9 6,7
4,8 59 8,0 7,8 53
262,4 295,2 256,5 247,4 257,0
3,6 4,2 4,6 4,6 4,4
7,6 6,9 7,1 6,9 6,8

2009

v Enero Febrero Marzo Abril
6,8 - 6,1 - -
6,4 8,4 11,0 8,3 7,3
—-6,0 —-14,1 4,8 -2,2 -3,6
2,5 1,0 -1,6 -1,2 -1,5
295,2 314,9 311,6 317,0 313,7
3,2 2,5 1,3 1,5 1,7
6,8 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 Reuters Datastream y elaboracién propia.

La produccion industrial
sube un 7,3% y los precios
bajan un 1,5%.

16 JUNIO 2009

Los indicadores recientes ilustran una re-
cuperacion algo titubeante. La produc-
cion industrial crecié en abril un 7,3%
interanual, un ritmo respetable pero que
supone una desaceleracion respecto a
marzo y queda lejos del 15% que era nor-
ma en los ultimos afios. La produccion
nacional de energia eléctrica también dio
un paso atrds en abril con un incremento
negativo. Por su parte, los precios siguen

descendiendo. E1 TPC general de abril baj6
un 1,5% interanual, mientras que el de
los alimentos cedi6 un 1,3%.

La debilidad del comercio mundial esta
perjudicando a la economia china menos
de lo esperado. Las exportaciones son un
29,8% del PIB pero no son tan intensivas
en bienes de capital, ni tienen un altisimo
valor afiadido, por lo que su caida es me-

CHINA: UNA RECUPERACION MUY INCIPIENTE

Variacién interanual de la produccién industrial (%)

%

M J S
2005 2006

2007 2008 2009

NOTA: (*) Datos corregidos de los efectos de calendario del Ao Nuevo Chino Lunar.
FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas de China y elaboracién propia.
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nos abrupta y se compensan con menores
importaciones. Asi, el superdvit comercial
de los ultimos doce meses hasta abril se
mantuvo en 313.665 millones de ddlares,
cerca del récord histérico, con las expor-
taciones cayendo un 22,6% interanual y
las importaciones un 23,0%.

Aunque China mantenga su superavit en
tiempos de crisis, existe el consenso de
que el crecimiento debe concentrarse en
la demanda interna. Los superavit exte-
riores han llevado a una acumulacién de
reservas en dolares que hacen a China
vulnerable frente a una politica moneta-
ria expansiva de la Reserva Federal esta-
dounidense. Pero el crecimiento interior
pasa por aumentar la propensién al con-
sumo. Aqui, el gasto publico en educacién
y, especialmente, en sanidad son esencia-
les para reducir la aversion al riesgo de los
hogares. Asi, los anunciados 850.000 mi-
llones de renminbi del plan de sanidad
para proveer coberturas bdsicas aumen-
tardn la renta disponible de las familias y
pueden mostrarse mds efectivos que mu-
chos proyectos de infraestructura.

México: severo impacto
de la recesion mundial

La economia mexicana esta siendo gol-
peada por una secuencia de eventos nega-
tivos sin precedentes recientes. La contrac-
cién del PIB mexicano estd inducida por
la profunda crisis financiera mundial y la
fuerte recesion de Estados Unidos. Ade-
mas, la aparicién, y rapida propagacion,
del agente patégeno A/N1H1 o gripe A
(mal llamada «gripe porcina») durante
abril de 2009 ha agravado la situacion.

El PIB de México se contrajo un 8,6% en
tasa interanual en el primer trimestre de
2009. La magnitud de la caida de la eco-
nomia ya se vislumbraba en el Indicador
Global de Actividad Econémica (IGAE),
que registraba un desplome del 10,8%
interanual en febrero. El ministro de Ha-
cienda mexicano —Agustin Carstens— ha
apuntado que los malos datos del primer
trimestre motivaran una revision a la baja
de las previsiones oficiales de contraccién
del PIB para el conjunto de 2009 desde el
4,1% al 5,5%.

LA INDUSTRIA'Y LOS SERVICIOS SE DERRUMBAN...

PIB por rama de actividad

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

—4

—6

-8

—10 L | 1
2004 2005

s Agricultura

2006

Industria

2007 2008

mmmmm Servicios PIB

FUENTE: Banco de México.
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Las exportaciones bajan
pero el superavit comercial

continda.

La implementacién
del gasto de sanidad
debe incentivar el consumo

privado.

La economia mexicana
navega en un entorno

sin precedentes.
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La intensidad de la caida en
la produccién industrial es
similar a la del «Tequilazo».

Los datos por ramas de actividad mues-
tran una fuerte contraccion del sector in-
dustrial y de servicios. El valor anadido
por el sector industrial en su conjunto se
redujo un 9,9% interanual. Este sector no
registraba una caida tan intensa desde la
crisis del «Tequila» en 1995. Dentro de
la industria, las manufacturas, altamente
relacionadas a la demanda exterior, regis-
traron una caida del 13,8%. En concreto,
la produccién automotriz se derrumbé
un 38,3% interanual, por la retraccién de
la demanda de Estados Unidos. El sector
de la construccién cay6 un 7,7%. El PIB
asociado al sector de servicios perdié un
7,8% interanual lastrado por una espec-
tacular caida del comercio (17,2%) vy los
servicios de transporte (10,3%).

A pesar de que el PIB mexicano por el
lado de la demanda atn no se ha publi-
cado, algunos indicadores ofrecen pistas
sobre la evolucién de los diferentes com-
ponentes. El consumo privado se estd
viendo afectado negativamente por el
menor ingreso disponible de las familias
y, desde abril, por el impacto de la gripe A.
Esta caida de los ingresos estd asociada al
deterioro del mercado laboral, que ha

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

provocado un repunte de la tasa de des-
empleo desde el 4,3% en el dltimo tri-
mestre de 2008 hasta el 5,0% de primer
trimestre de 2009, y a la caida de las re-
mesas del exterior del 4,9% interanual
entre enero y marzo. En este entorno, las
ventas minoristas, que cayeron un 0,4%
interanual en marzo, podrian registrar
un comportamiento sustancialmente peor
en abril debido al impacto de la gripe A.
La ligera mejora de la confianza de las fa-
milias y las empresas en abril se debe in-
terpretar con cautela, y no como un bro-
te verde, pues la encuesta se realiza en la
primera quincena del mes y, por tanto,
no refleja el impacto de la gripe A en la
actividad.

A pesar del contexto de debilidad, la in-
flacion se resiste a bajar. El IPC aument6
el 6,2% interanual en abril, frente al 6,0%
de marzo por el alza de los alimentos. A
pesar de que el IPC subyacente se redujo
ligeramente hasta el 5,8% interanual en
abril, se mantiene por encima del 4,9%
promedio de 2008 debido al encareci-
miento de productos importados induci-
do por la depreciacién del peso.

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

2008
2007 2008

I 11 111
PIB real 3,3 1,4 3,3 2,5 1,5
Produccién industrial 2,4 -1,0 1,9 0,1 -1,4
Confianza del consumidor (1) 104,9 92,2 102,4 94,2 88,9
Tasa de paro general (2) 3,7 4,0 3,9 3,5 4.2
Precios de consumo 22,7 -11,8 4,0 4,0 3,8
Balanza comercial (3) -10,1 -17,3 -9,3 -7,8 -11,9
Tasa de interés oficial de Banxico (%) (4) 7,00 7,50 7,50 7,75 8,25
Pesos mexicanos por délar (1) 11,0 10,6 10,6 10,3 11,0

2009
v Enero Febrero Marzo Abril
-1,7 -8,6
—4,4 -9,6 -9,2
83,3 81,9 78,9 79,4 82,1
4,3 5,0 53 4,8
4,7 6,3 6,2 6,0 6,2
-17,3 -17,1 —-16,4 -17,5
8,25 7,75 7,50 6,75 6,00
13,9 14,4 15,1 14,2 13,8

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

(4) El 21 de mayo Banxico baj6 75 puntos bésicos hasta el 5,25%.

FUENTES: Banco de México y elaboracién propia.
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El sector exterior contintia con la ténica
negativa, alcanzando los 17.500 millones
de dolares de déficit en marzo, un incre-
mento del 60% respecto al promedio de
2008. Una buena noticia fue que las ex-
portaciones de productos no petroleros
moderaron su caida en marzo (15,7%
interanual) en comparacion al mes ante-
rior (24%).

En un contexto marcado por el mal pri-
mer trimestre y el impacto de la gripe, la
revision a la baja del crecimiento avanza-
da por el ministro Carstens se puede que-
dar corta. Dado que la gripe va a prolon-
gar la debilidad en el segundo trimestre
del afio, limitar la contraccion del PIB al
5,5% en el conjunto del 2009 implicaria
un fuerte rebote de la actividad en la se-
gunda mitad del afo, algo que ante las
perspectivas de lenta y prolongada recu-
peracién la economia de Estados Unidos
y el mundo parece optimista. Por otro
lado, el efecto de la gripe podria ser ma-
yor al previsto. El Banco Mundial ha esti-
mado que podria restar entre 0,5% y
5,3% al PIB de 2009, dependiendo si el
escenario es medio o severo. El escenario
previsto en estos momentos por el go-
bierno y el consenso de los economistas
es el mds benévolo, lo que sesga los ries-
gos a la baja.

El petréleo retoma el camino al alza
El precio del petréleo volvié a subir des-

pués de tomarse un leve respiro el mes an-
terior. Asi, entre el 20 de abril y el 22 de
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mayo el crudo avanzé un 17,9% hasta los
59,18 doélares por barril (calidad Brent,
para entregas a un mes) tras haber sobre-
pasado momentdneamente la barra de los
60 dolares. La subida acumulada en el afio
corriente llega ya al 51,4%.

El precio del petréleo siguié apostando
por un escenario de recuperacion econé-
mica en la banda optimista y por la debi-
lidad del ddlar. La previsién, una menor
demanda de crudo durante 2009 anun-
ciada por la Agencia Internacional de la
Energia tuvo un efecto muy leve sobre los
precios, que se vieron apoyados por dos
factores adicionales. En primer lugar, la
OPEP increment6 su produccién en
220.000 barriles diarios, muy poco frente al
total de 25,8 millones de barriles diarios y
muy por debajo del aumento esperado de
800.000. Un factor adicional a favor de la
subida del precio de petréleo es el anun-
cio por parte de las autoridades chinas de
la continuidad de los controles de precios
interiores de combustibles, lo que estimu-
la la demanda del segundo consumidor
mundial y presiona al alza los precios.

Las materias primas siguieron en general
la estela del petréleo. Los metales basicos se
tomaron un respiro después de las subidas
del mes anterior. El oro repunté modera-
damente y las mayores alzas se concentra-
ron en los alimentos. Asi, el indice The Eco-
nomist de materias primas subi6 un 6,9%
entre el 20 de abril y el 22 de mayo, acu-
mulando un ascenso del 16,8% en el afio
corriente, y el trigo se encarecié un 23,2%
tras los descensos de los meses previos.

El gobierno revisa
a la baja las previsiones
de crecimiento.

El precio del petréleo vuelve
a subir y acumula
un incremento del 51%.

Las materias primas
siguen al alza lideradas
por los alimentos.

El modesto aumento

de produccion de la OPEP
y la demanda China apoyan
al precio del crudo.
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EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice «The Economist»

Petroleo Brent

Doélares Doélares/barril
280 160
260 140
220 100
200 %0
180
160 60
140 40
120 I I I L 20 I I I I L
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Oro Cobre
Ddlares/onza Délares/tonelada
1.000 9.000
900 8.000
800 7.000
700 6.000
600 5.000
500 4.000
400 3.000
300 L | | | | | J 2.000 | | | | | J
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Niquel Trigo
Ddlares/tonelada Céntimos de ddlar/bushel
60.000 1.200
50.000 1.000
40.000
800
30.000
600
20.000
10.000 400
ol 1 1 1 1 L 200 L 1 1 1 1 L
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (altimo dato, 22 de mayo).
FUENTES: «The Economist», Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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UNION EUROPEA

Zona del euro: cambio de tendencia,
pero con mucha incertidumbre

En el Informe Mensual del mes de mayo
destacdbamos la virulencia con la que la
contraccién econdémica mundial estaba
afectando la zona del euro, especialmente
por su exposicién al colapso del comercio
mundial. Por ello concluimos que, con
una alta probabilidad, el retroceso del cre-
cimiento del primer trimestre de 2009 se-
ria superior al del ultimo trimestre de
2008.Y asi ha sido. Tanto la zona del euro
como el conjunto de la Unién Europea
anotaron un crecimiento negativo del
2,5% respecto al trimestre anterior, 0,9
puntos porcentuales por encima del re-
gistrado en el tltimo trimestre de 2008.
Ello ha rebajado el crecimiento interanual

hasta una tasa negativa del 4,6% para la
zona del euro y del 4,4% para el conjunto
de la Unién Europea.

Los datos desagregados por componen-
tes aun no han sido publicados, pero los
indicadores de alta frecuencia alertan
que el retroceso fue generalizado en to-
dos ellos. Las ventas al por menor, un
buen indicador de la evolucién del con-
sumo, registraron un retroceso del 3,5%
con respecto al mismo trimestre del afio
anterior. El ritmo de contraccién de la
produccién industrial, un buen indica-
dor de la inversidn, se acelerd hasta el
20,2% en el mes de marzo. Los datos de
comercio exterior, en cambio, parece que
hayan encontrado un suelo. En marzo,
las exportaciones anotaron una tasa de

El crecimiento de la

economia sufre un fuerte
retroceso en el primer

trimestre de 2009.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
2007 2008

1 11 1II v Enero
PIB 2,7 0,7 2,2 1,5 0,6 -1,4 -
Ventas al por menor 1,3 -0,2 1,0 0,6 -0,2 -1,9 2,7
Confianza del consumidor (1) —4,9 -17,9 -11,9 —14,6 -19,2 -26,1 -30,5
Producciéon industrial 3,5 -1,7 2,5 1,1 -1,4 -8,8 -16,5
Sentimiento econémico (1) 108,9 91,1 101,4 97,5 89,9 75,8 67,2
Tasa de paro (2) 7,4 7,5 7,2 7,4 7,5 8,0 8,4
Precios de consumo 2,1 3,3 3,4 3,6 3,8 2,3 1,1
Balanza comercial (3) 20,1 -1,2 24,4 13,8 -11,4 -31,7 —33,5
Tipo de interés Euribor 3 meses 4,3 4,6 4,5 4,9 5,0 4,2 2,9
Tipo de cambio efectivo nominal

del euro (4) 107,9 113,0 113,0 116,0 114,0 109,1 111,9

Febrero

—4,6
-3,9
-32,5
-19,1
65,3
8,7
1,2
-37,5
2,1

110,4

2009

Marzo

—4,0
-33,7
-20,2

64,7

8,9
0,6

1,8

113,3

Abril

-31,3

67,2

0,6

1,5

112,5

NOTAS: (1) Valor.
(2) Porcentaje sobre poblacion 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 elaboracion propia.
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Revisamos nuestro
escenario de previsiones
a la baja...

...aunque hay indicios
de que se esta produciendo
un cambio de tendencia...

...los indices de sentimiento
econémico han repuntado
con fuerza...

22 JUNIO 2009

crecimiento positiva con respecto al mes
anterior por segunda vez consecutiva.
Ello sitta el descenso interanual en el
17%. Aunque es 6 puntos porcentuales
mds bajo que el registrado en febrero, to-
davia es muy superior al del dltimo tri-
mestre de 2008.

Los nuevos datos disponibles nos han lle-
vado a revisar las previsiones de creci-
miento de la eurozona. Después de la
fuerte caida que se produjo en el primer
trimestre de 2009, el ritmo al que conti-
nuara contrayéndose la economia se mo-
derard de forma gradual. En el dltimo tri-
mestre del aflo, muy probablemente, ya se
alcanzaran tasas de crecimiento intertri-
mestrales positivas. A pesar de ello, el re-
troceso que experimentard la economia
en el conjunto del afio serd del 4,5%. El
crecimiento previsto para 2010 es del
0,5%. Con ello se confirmaria el proceso
de recuperacién econémica, a pesar de
que el crecimiento atin se mantendria por
debajo del potencial.

Hay, principalmente, dos factores que nos
indican que la economia ha entrado en
un gradual proceso de recuperacion: la
mejora de los indices de sentimiento eco-
némico y la normalizacién de los merca-
dos financieros.

Como se observa en el gréfico siguiente,
los principales indicadores de sentimien-
to econdémico parece que encontraron un
suelo durante los ultimos meses. El indice
Purchasing Managers Index (PMI) de los
gestores de compras, que resume los cam-
bios en la produccién, los pedidos, los in-
ventarios y el empleo, ya lleva tres meses
consecutivos mejorando. El indice gene-
ral de sentimiento econémico elaborado
por la Comisién Europea, que resume las
condiciones de los principales sectores de
la economia, después de unos meses es-
tancado también registré una notable
mejora en el mes de abril.

El segundo factor que impulsara el cam-
bio de ritmo de los descensos en los pré-

LOS INDICES DE SENTIMIENTO ECONOMICO MARCAN UN CAMBIO DE TENDENCIA

Indices de sentimiento econémico

Base 100 = enero 2007
110

100

90
80
70
60
50 L | | | | | | | | L
M ] N D M ] N D M
2007 2008 2009

=== [ndice de sentimiento
econémico de la CE

Indice PMI del sector
manufacturero

FUENTES: Bloomberg, Eurostat y elaboracién propia.
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ximos trimestres es la normalizacién del
sector financiero. Como se comenta en el
capitulo de mercados financieros, la dis-
minucién de la aversion al riesgo estd
permitiendo que las primas de riesgo y,
por lo tanto, el coste de financiacién ha-
yan disminuido en los tltimos meses.
Ello se estd traduciendo en una normali-
zacion de las emisiones de deuda y estd
abriendo las puertas a la tan esperada re-
capitalizacion del sector.

El efecto sobre la economia real no serd
inmediato, pero si que gradualmente de-
beriamos observar que el crédito a em-
presas y hogares va recuperdndose. De
momento, los tipos de interés de ambos
tipos de crédito estdn bajando con celeri-
dad, respondiendo a la fuerte bajada del
tipo de interés de referencia que el Banco
Central Europeo viene impulsando desde
octubre del ano pasado. En el mes de
mayo lo volvié a bajar 0,25 puntos por-
centuales, y lo dejé en el 1%.

De todas formas, es importante resaltar
que la incertidumbre acerca de la celeridad
con la que la economia se recuperara es atin
muy elevada. La velocidad con la que el
sistema financiero serd capaz de transmitir
su recuperacion a la economia real es una
incdgnita. Tampoco se conoce con exacti-
tud el impacto final que tendrén los planes
de expansion fiscal. Segin estimaciones de
la Comisiéon Europea (CE) presentadas
en el informe de primavera, su efecto so-
bre el PIB estaria entre el 0,5% y el 1% en
2009, y entre el 0,4% y el 0,7% en 2010.

Otro factor a tener en cuenta es el alcan-
ce del deterioro del mercado laboral du-
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rante los préoximos anos. En el mes de
marzo la tasa de paro volvi6 a aumentar
dos puntos porcentuales, y ya se sitda en
el 8,9%. Segun el informe de previsiones
de la CE, el empleo se contraerd un 2,5%
tanto en la zona del euro como en el con-
junto de la Uni6 Europea en 2009, y en
2010 éste seguird retrocediendo el 1,5%.
Ello supone que 8 millones y medio de
personas perderdn su trabajo en la Unién
Europea a lo largo de estos dos afos. De
confirmarse estas previsiones, la recupe-
raciéon del consumo serd muy débil y li-
mitard la capacidad de recuperacién de
la economia en su conjunto.

El dltimo elemento que introduce un ele-
vado nivel de incertidumbre en las previ-
siones es la futura evolucién de la infla-
cion. De momento, ésta muestra una clara
tendencia bajista, ya que en abril se man-
tuvo en el 0,6%, y podria alcanzar tasas
negativas en el corto plazo por efecto de la
caida de los precios de las materias primas.
Pero en el medio plazo existen dos fuerzas
que empujan en direcciones opuestas. Por
un lado, la debilidad del consumo frenara
la recuperacién de la inflacién, pero por
otro lado ésta podria repuntar con fuerza
si las enormes cantidades de liquidez que
el BCE ha introducido en el sistema no
son retiradas de forma ordenada.

En definitiva, finalmente tenemos algu-
nos indicios convincentes de que lo peor
de la recesién ya podria haber pasado.
Pero la senda que nos llevard hacia tasas
de crecimiento positivas estd rodeada de
elementos que introducen un elevado ni-
vel de incertidumbre y que deberemos ir
siguiendo de cerca.

...y los mercados
financieros estan volviendo
a la normalidad.

Pero la incertidumbre
es alin muy elevada.
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Explicando el aumento de los beneficios a largo plazo: innovacion y globalizacion

El economista cldsico David Ricardo consider6 a principios del siglo xix que la cuestién fundamental en econo-
mia era como se determinaba la distribucion de la renta entre los factores de produccion, capital y trabajo. Ese
interés era el reflejo de un fuerte debate que la entonces denominada economia politica vivia en sus inicios. Y
sin embargo, la cuestion dej6 de atraer la atencién. Durante mucho tiempo los economistas aceptaron que la te-
sis de Nicholas Kaldor de que la retribucion de los factores de produccién era estable (unos dos tercios de la ren-
ta retribuia al trabajo; el resto, al capital) reflejaba adecuadamente la realidad. Las estadisticas ciertamente mos-
traban oscilaciones ciclicas, pero tendencialmente la proporciéon beneficios/salarios se mantenia. Sin embargo,
tras mdas de dos décadas en las cuales la retribucidn del capital ha ido ganando peso, el debate ha vuelto.

UNA TENDENCIA GLOBAL DE RECUPERACION DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES

Cuota de beneficios en proporcién del producto interior bruto (*)

%
41
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e ESpafia Estados Unidos s Uni6n Europea (**)

NOTAS: (*) Cuota de beneficios empresariales calculados como 100 menos la cuota del conjunto de retribuciones del factor trabajo (salarios y cotizaciones sociales
a cargo de la empresa, todo ello dividido por el PIB a coste de los factores).

(**) Uni6n Europea a 15.

FUENTE: AMECO Database.

Los datos disponibles apuntan a que, efectivamente, desde finales de la década de 1970 o principios de 1980 la
proporcion de la renta destinada a retribuir el capital ha aumentado, tanto en Estados Unidos como en la
Unién Europea. Espafia no escapa a dicha evolucién, como tampoco lo hacen paises como Canadd o Australia.
Se trata, en definitiva, de una tendencia de carécter global, y que tiene un segundo punto de inflexién alcista a
partir de la segunda mitad de la década de 1990. Queda por dilucidar, no obstante, si podria revestir un carac-
ter ciclico, ya que no en vano, precisamente desde la recesién de 1993, el mundo vivié una larga etapa de ex-
pansién econdémica que alcanzé hasta 2008. Cuando se aplican distintos métodos para eliminar la incidencia
del ciclo el resultado es coincidente: el aumento de la cuota de los beneficios en la renta es creciente, mas alld
de las fluctuaciones ciclicas.
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Por tanto, para explicar dicha tendencia, debemos buscar factores de caracter estructural y global que empiecen
a despuntar hacia 1980. Los candidatos que habitualmente se mencionan en la literatura son la innovacién tec-
noldgica, la globalizacién y los cambios institucionales. El progreso tecnolégico empieza a cambiar de naturale-
za'y de ritmo en la década de los ochenta. Aunque no se limita al impacto de las nuevas tecnologias de la infor-
macién y del conocimiento en la economia, si que éstas representan la materializacién mas evidente del cambio
tecnoldgico. Su efecto es ya plenamente evidente desde mediados de los afios noventa.

Las teorfas econémicas indican que los cambios de tecnologia pueden beneficiar tanto al capital como al traba-
jo. En el caso de la mencionada revolucién de las tecnologias de la informacién y del conocimiento, ésta se ha
materializado en gran medida en los bienes de capital informdticos y otros, lo que a su vez comporta que el ca-
pital tecnoldgico vea incrementado su rendimiento y, en consecuencia, su cuota sobre la renta. Asimismo, y
dado que cada tipo de tecnologia tiene asociado un perfil de trabajador determinado, si se producen saltos tec-
nolégicos acelerados va a aumentar la demanda relativa del colectivo de alta calificacién por dos motivos dife-
rentes. En primer lugar, porque ciertas tecnologias avanzadas comportan intrinsecamente necesidades de traba-
jadores con mayor cualificacién profesional. Pero también se da este proceso porque la mano de obra con
mayor capacitacion en general es mds «adaptable» a las nuevas tecnologfas.

Esta presuncion tedrica se ve corroborada por la evidencia empirica, que tiende a subrayar que la entrada de
nuevas tecnologias es complementaria al trabajo cualificado, pero es sustitutiva del segmento no cualificado.
Dado que en la practica totalidad de paises industrializados la proporcién de trabajadores de alta cualificacién
hacia 1980 era baja, el proceso de innovacion tendié a provocar un aumento de la proporcién de la renta desti-
nada a retribuir al capital, ya que sélo una fraccion del total de trabajadores se beneficié de la mayor demanda
(y de mayores retribuciones, en consecuencia), mientras que el grueso de los trabajadores se vieron relativa-
mente menos demandados.

Un segundo elemento que actua es la globalizacién. La entrada en la economia internacional de paises que tra-
dicionalmente estaban orillados de ella (las llamadas «economias emergentes», con China a la cabeza) se pro-
duce con plena intensidad al avanzar la década de 1990 y, sobre todo, en los primeros afos del siglo xx1. Aun-
que los efectos de la globalizacién sobre el mix beneficios/salarios son complejos, se acepta generalmente que
un proceso de liberalizacién comercial tiende a provocar un descenso de la cuota del trabajo en la renta si el
pais es abundante en capital en relacion con el resto de economias (situacién en la que se encuentran los paises
industrializados).

Los cambios institucionales, a diferencia de la tecnologia y la globalizacién, tienen un impacto menos claro. Por
ejemplo, aunque ciertos autores apuntan a que el aumento del peso de la retribucion del capital se debe a la des-
regulacion laboral y al proceso de reduccién de la sindicalizacidn, lo cierto es que el pais de la Unién Europea
que mads activo se ha mostrado en este frente, Reino Unido, ha registrado una préctica estabilidad de la propor-
cion beneficios/salarios en las dos dltimas décadas. Otro tipo de aspecto institucional que a veces se ha mencio-
nado son ciertas dindmicas de negociacion salarial que tienden a hacer crecer los salarios por encima de la pro-
ductividad, incentivando la sustitucidon de trabajo por capital. Aunque ésta es una explicacién plausible para
ciertos paises (por ejemplo, Francia), en otros paises como Austria o Finlandia esta presiéon de los salarios no se
dio y, en cambio, el aumento de la cuota de beneficios sobre la renta fue acusada.

En resumidas cuentas, dos tendencias configuradoras de la actual economia (el cambio tecnolégico acelerado y
la globalizacién) explican el aumento de la cuota de la retribucion del capital desde 1980, viéndose este efecto
intensificado en algunos casos por factores institucionales. ;En qué medida explica cada uno de los factores la
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tendencia al mayor peso de los beneficios? Los estudios empiricos disponibles coinciden en sefialar que el cam-
bio tecnoldgico es el principal causante, teniendo los aspectos de globalizacién econdmica un peso menor." De-
ciamos antes que Ricardo detect6 la importancia del tema hace cerca de dos siglos. No es casual. Entonces, como
hoy, se estaba viviendo una etapa de aumento progresivo de los flujos comerciales y financieros junto con una
revolucion industrial. Aunque la historia nunca se repite, a veces se producen resonancias de una época en otra.
Ello nos deberia dar confianza en un momento de incertidumbre como el actual ya que, no en balde, Ricardo
fue coetdneo del inicio de una etapa de prosperidad que iba a prolongarse cerca de un siglo.

(1) Véase, como ejemplo representativo de los estudios empiricos realizados, Florence Jaumotte e Irina Tytell, «<How Has The Globalization of
Labor Affected the Labor Income Share in Advanced Countries?», IMF Working Paper No. 07/298, diciembre de 2007.

Este recuadro ha sido elaborado por Alex Ruiz

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

La economia alemana vive
su mayor contraccion desde
la Segunda Guerra Mundial.

Los indicadores muestran
caidas sin precedentes
durante el primer trimestre
del aiio.
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Alemania: el deterioro de la economia
podria empezar a frenarse

La economia alemana sufrio, en el primer
trimestre de 2009, su mayor contraccion
desde la Segunda Guerra Mundial, con
una reduccién interanual del PIB del
6,9%. Esta caida se debi6 en gran medida
al brusco deterioro de la actividad duran-
te los tres primeros meses del afio, que
disminuyé un 3,8% respecto al dltimo
trimestre de 2008. Esta cifra se aline6 con
las previsiones de los principales organis-
mos internacionales y del propio gobier-
no alemdn, que anticipan una contrac-
cién econdmica para el 2009 entre el 5,4%
y el 6,0%.

No es casualidad que las economias ger-
mana y nipona se vean duramente afecta-
das por la coyuntura econémica actual. El
colapso del comercio exterior, fruto de la
recesion global y de las dificultades de fi-
nanciacion, ha castigado severamente a
aquellos paises donde la demanda externa
consistia en la pieza clave de su crecimien-
to. Ademds, ante la especializacién alema-
na en bienes intensivos en capital, la caida
de las exportaciones ha arrastrado consi-
go una fuerte contraccién de la inversion,

convirtiéndose, junto con el consumo in-
terno, en los tres componentes que arras-
tran al PIB, s6lo compensados parcial-
mente por un mayor gasto publico.

La excepcionalidad de la recesién vivida
en el primer trimestre de 2009 se ve refle-
jada en el comportamiento de los indica-
dores de mayor frecuencia, que alcanza-
ron en este periodo las mayores caidas de
los ultimos sesenta anos. Entre ellos, des-
taca el sector exterior alemdn, que mues-
tra una caida del superdvit comercial
superior al 50% interanual en los tres pri-
meros meses del ano, debido a la contrac-
cién de las exportaciones en un 21,3%.
Por su lado, la produccién y los pedidos
industriales cayeron un 19,7% y un 35,7%
respectivamente, que junto a la menor uti-
lizacién de la capacidad productiva nos
permiten estimar que la inversidn en este
primer trimestre siguié contrayéndose de
forma muy intensa. Ademds, por el lado
de la demanda, las ventas al por menor,
mostraban una reduccién del 3,0%

A pesar de estos datos tan poco esperan-
zadores, parece que empiezan a atisbarse
algunos indicios de mejoria, que sefiala-
rian, aunque de forma muy débil, una re-
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ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
2007 2008
1 11 11T v Enero
PIB 2,6 1,0 2,8 2,0 0,8 -1,8 -
Ventas al por menor -3,0 -0,5 -1,2 -0,8 0,1 -0,5 -2,1
Producciéon industrial 5,8 0,0 4,8 2,8 0,0 -7,5 -18,1
Indice de actividad empresarial
(IFO) 106,1 96,8 104,0 102,1 94,8 86,2 83,1
Tasa de paro (**) 9,0 7,8 8,1 7,9 7,7 7,6 7,8
Precios de consumo 2,3 2,6 3,0 3,0 3,1 1,6 0,9
Balanza comercial (**) 181,5 195,3 199,5  202,3 196,3 183,0 168,8

2009
Febrero Marzo Abril
-6,9 _ _
—6,2 -1,0
-21,0 -20,3
82,6 82,2 83,7
8,0 8,1 8,3
1,0 0,5 0,6
161,0 152,4

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.

duccién de la contraccién durante los pré-
ximos meses. Asi, fijandonos en los datos
mensuales, observamos cémo, a pesar de
la fuerte caida de la produccién y de los
pedidos industriales en el primer trimes-
tre, los datos de marzo mostraron un cier-
to repunte, que se vio reflejado también
en la mejora del indice IFO de actividad
empresarial del mes de abril, tanto del
componente presente como del futuro.
También se apreciaron algunos signos es-
peranzadores en la evolucion de las ex-
portaciones y de las ventas al por menor
en el mes de marzo, mientras que las ma-
triculaciones de automoviles siguieron
aumentando en este mes, estimuladas por
el incentivo fiscal para renovar el parque
automovilistico, después de dos trimes-
tres de caidas.

Sin embargo, estas ligeras mejorias de los
datos mensuales coinciden con una ele-
vada incertidumbre en el mercado labo-
ral. La tasa de paro del mes de abril au-
menté un mes mas, hasta alcanzar el 8,3%
de la poblacién activa.

Nuestra lectura de las diferentes tenden-

cias que nos muestran los datos es que
nos encontramos en un punto de infle-
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xion en el que la economia alemana, a pe-
sar de seguir contrayéndose durante los
préximos meses, mostrara gradualmente
un menor deterioro, e incluso puede al-
canzar tasas de crecimiento intertrimes-
trales positivas a finales de ano. Esta ra-
lentizacién vendrd motivada por una
mejora de las exportaciones y de la inver-
sién, mientras que esperamos que el con-
sumo privado siga las tendencias de los
ultimos trimestres debido a la continui-
dad del deterioro del mercado de trabajo.
Este dltimo efecto mantiene la incerti-
dumbre sobre la evolucién de la tasa de
inflacién, que si bien seguira reduciéndo-
se en los préximos meses, a partir de la
segunda mitad del afo recibira dos efec-
tos de direcciones opuestas: por un lado,
la debilidad de la demanda interna segui-
rd presiondndola a la baja, mientras que
las medidas fiscales y las rebajas de los ti-
pos de interés por parte del Banco Cen-
tral lo hardn en la direccién opuesta.

La recesion francesa, menos intensa
que en otros paises

Los datos de la contabilidad nacional de
Francia muestran una caida del PIB del

Aparecen algunos indicios
débiles de ralentizacion
del deterioro economico.

EL PIB francés cae un 3,2%
interanual en el primer
trimestre de 2009.
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El consumo interno
se mantiene en tasas
positivas.

Las exportaciones
en Francia se desploman
un 12,9% interanual.

3,2% interanual en el primer trimestre de
2009. No obstante, los indicadores del
mes de abril pronostican que el momento
mds critico de la recesién probablemente
se haya atravesado durante el primer tri-
mestre de 2009. Asi, el indice del senti-
miento econémico aumentd levemente.
También los datos de confianza y la cifra
de pedidos industriales mostraron cierta
recuperacién en abril.

Desde la perspectiva de la demanda, los
indicadores sefialan una desaceleracion
intensa del consumo interno. No obstan-
te, cabe destacar el repunte del consumo
durante el primer trimestre de 2009. Asi,
segin los datos de contabilidad nacional,
el consumo privado crecié un 0,6% inter-
anual, tasa superior al 0,2% anotado en el
cuarto trimestre de 2008.

Menos tranquilizadoras son las cifras de
la inversion y las exportaciones francesas.
Los datos de la contabilidad nacional se-
nalan que la ténica de decrecimiento de
la formaci6n bruta de capital continué en
el primer trimestre de 2009, con una tasa
interanual negativa del 7,0%, tras el 3,9%
anotado en el trimestre anterior.

Asimismo, las cifras también reflejan una
demanda externa muy débil, ya que el

desplome de las exportaciones se acentud
en el primer trimestre de 2009, con una
tasa negativa interanual del 12,9%. Ello
contrasta con el crecimiento del 4,2%
visto en el mismo trimestre de 2008. Por
tanto, la recuperacién econdémica de
Francia esta sujeta a la evolucion que lle-
ven a cabo sus socios comerciales. Ade-
mads, dependera de su capacidad de im-
plementar reformas que contribuyan a
mejorar su competitividad. Asi, segin un
reciente informe de la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémi-
co (OCDE), Francia deberia eliminar ba-
rreras en muchos sectores, en especial en
el eléctrico, que dificultan su competitivi-
dad internacional.

Por otro lado, el niumero de parados ha
aumentado sustancialmente en los ulti-
mos meses, alcanzando el 8,8% en marzo.
El deterioro del mercado laboral ha afec-
tado de forma mads intensa a los jévenes,
especialmente a aquéllos en situaciones
menos favorables. El mismo informe de
la OCDE hace hincapié en ello y propone
algunas reformas dirigidas a mejorar el
empleo de los mds jovenes. Por ejemplo,
plantea dar un impulso a la formacién
universidad/empresa y eliminar la duali-
dad en los contratos de trabajo entre tem-
poral e indefinido.

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
2007 2008
I 11 111
PIB 2,3 0,3 1,9 1,0 0,1
Consumo de los hogares 4,4 1,1 2,4 1,5 0,9
Produccién industrial 1,4 -2,5 1,6 -0,3 -2,2
Tasa de paro (*) 8,3 7,8 7,6 7,6 7,8
Precios de consumo 1,5 2,8 2,9 3,3 3,3
Balanza comercial (**) -33,3 —48,1 —41,6 —45,6 -50,5

2009
v Enero Febrero Marzo Abril
-1,7 - -3,2 - -
0,2 1,8 -1,9 0,6
-9,0 —-14,6 -15,9 -16,1
8,2 8,4 8,6 8,8
1,8 0,7 0,9 0,3 0,1
—54,8 —54,1 -55,2 -55,8

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comisién Europea y elaboracion propia.
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Italia no muestra signos de mejora

Tal y como apuntaban los principales or-
ganismos internacionales, la economia
italiana sufrié en el primer trimestre del afio
una nueva caida intertrimestral del 2,4%.
Dicha contraccién, fruto de una impor-
tante disminucién de la demanda, tanto
interna como externa, significé un retro-
ceso del PIB del 5,9% respecto al mismo
periodo de 2008. Este dato, junto con la
evolucién de los indicadores de mayor fre-
cuencia, sefialan una perspectiva de la ac-
tividad econémica transalpina poco favo-
rable para la primera mitad de 2009.

La fuerte contraccién de la produccién in-
dustrial en el mes de marzo y los pedidos
industriales en abril apuntan a que la in-
version mantendrd su senda de decreci-
miento durante los préximos meses, fruto
de la incertidumbre sobre la duracién de
la recesion, las dificultades de financiacidon
y la reducida utilizacién de la capacidad
productiva. Por su parte, las exportacio-
nes del primer trimestre de 2009 se redu-
jeron un 22,8% respecto al mismo perio-
do de 2008, convirtiéndose en la mayor
caida en décadas. Sin embargo, el ligero
repunte de las exportaciones en los meses
de febrero y marzo, junto con la reduccion
del precio de las materias primas, provo-
caron un superdvit del déficit comercial

en este tltimo mes, mostrando signos de
cierta estabilizacion a corto plazo.

Ademds, a pesar de los recortes fiscales
por parte del gobierno y del nivel histéri-
camente bajo de la inflacién, el consumo
privado continta sin repuntar. La incerti-
dumbre respecto al deterioro del merca-
do laboral ha provocado un aumento de
la tasa de ahorro de los hogares, que se es-
pera se mantenga durante este afio. Como
consecuencia, las perspectivas para el afio
2009 son de una continuada caida del PIB
trasalpino, aunque gradualmente ird per-
diendo intensidad.

La menor recaudacién impositiva, fruto
de la caida de la actividad econémica, y el
mayor gasto publico para estimular la
economia, han aumentado el déficit pa-
blico italiano. Asi, las nuevas previsiones
de la Comisién Europea lo sitdan alrede-
dor del 4,5% para los dos proximos ejer-
cicios, elevando la deuda publica por en-
cima del 110%, un nivel similar al de
finales de los afios noventa. Ante este pa-
norama, el gobierno de Berlusconi se en-
cuentra ante el dificil reto de limitar la
contraccién de la economia italiana y
mantener bajo control las finanzas publi-
cas. Una tarea cada vez mds dificil ante la
aparicién de numerosas voces que piden
una mayor inversiéon gubernamental.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Las perspectivas

de la economia italiana
en la primera mitad de 2009
son poco favorables.

El consumo privado
se mantiene a niveles
muy bajos.

La recesion empuja el
déficit italiano por encima

del 3% del PIB.

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

2007
PIB 1,5
Ventas al por menor 1,3
Produccién industrial 2,1
Tasa de paro (*) 6,2
Precios de consumo 1,8
Balanza comercial (**) -12,8

2008
2008
I I I v Enero

-1,0 0,4 -0,3 -1,3 -3,0 -
-0,3 1,4 0,7 0,1 -1,7 0,4
-3,3 0,9 0,1 -39 -10,6 -17,1
6,7 6,6 6,8 6,7 6,9 .
3,3 3,1 3,6 4,0 2,8 1,6
-10,0 -8,5 -8,6 -10,8 -12,3 -11,0

Febrero
-5,9
—4,7

-21,3

1,6
-11,4

2009

Marzo

-5,2
-25,1

1,2
-10,8

Abril

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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EL PIB britanico cae un 4,1%
interanual en el primer
trimestre de 2009.

El paro registrado aumenta
dos décimas hasta el 4,7%.

Reino Unido: la recesion economica
podria haber tocado fondo

Segun los datos de la contabilidad nacio-
nal britdnica, la contraccion del PIB en el
primer trimestre de 2009 fue muy fuerte,
llevando la caida al 4,1% interanual. Por
componentes, cabe destacar el desplome
de la inversidn, un 8,3% interanual, resul-
tado de la debilidad e incertidumbre de la
demanda y de la restricciéon del crédito.

El consumo privado experimenté un re-
troceso del 2,8% interanual, bastante por
encima de la caida del 0,8% anotada el
trimestre anterior. Un factor muy impor-
tante en la evolucion del consumo, la ren-
ta familiar, se ha visto deprimida por la
moderacion salarial y por el incremento
del desempleo. En efecto, la tasa de paro
registrado aument6 en abril dos décimas,
hasta el 4,7%, y el nimero de ocupados
descendi6 en 295.000 durante el pasado
afio hasta marzo.

Tal y como era de esperar, la Ginica con-
tribucién positiva a la evolucién del pro-
ducto proviene del consumo publico, que
aumentod un 3,5% interanual. Por otro

lado, tanto las exportaciones como las
importaciones cayeron de forma signifi-
cativa, un 11,0% y un 12,8% interanual,
respectivamente.

A pesar de la intensa desaceleracion de la
actividad econémica reflejada en los da-
tos de la contabilidad nacional del primer
trimestre de 2009, cabe destacar que, des-
pués de varios meses con pésimos indica-
dores, algunas cifras reflejan un cambio
de tendencia y, en cierto modo, entrevén
la luz al final del ttnel. Asi, en el mes de
marzo se frend la contraccién de la pro-
duccién industrial. Del mismo modo, el
total de pedidos y los indicadores del sen-
timiento econémico y de confianza del
mes de abril experimentaron una cierta
mejoria.

Por otra parte, el aumento de los precios
ha estado por encima de lo que se pro-
nosticaba hace unos meses, en parte de-
bido al efecto de la depreciacion de la li-
bra. Asi, la tasa de inflacidn se situd en el
2,3% interanual en abril, tras el 2,9%
anotado en el mes anterior. No obstante,
tal y como se indica en el May Inflation
Report del Banco de Inglaterra, es muy

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial

Tasa de paro (*)

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

Tipo de interés Libor 3 meses

Tipo de cambio efectivo
nominal de la libra (++*)

2008
2007 2008
I I I
3,0 0,7 2,6 1,8 0,4
4,4 3,5 53 4,4 2,3
0,1 -2,8 0,5 -1,3 -2,5
2,7 2,8 2,4 2,5 2,8
2,3 3,6 2,4 33 4,9
—83,2 -93,0 -90,9 93,1 -94,3
53 6,0 6,0 6,0 5,9
103,9 97,6 97,6 92,6 92,8

2009
v Enero  Febrero Marzo Abril
-2,0 - —4,1 - -
2,5 3,6 0,9 1,7 2,7
-7,5 -11,6 -12,3 -12,4
3,4 3,9 4,3 4,5 4,7
3,9 3,0 3,1 2,9 2,3
-93,6 -92,8 -91,9 -91,0
6,3 2,8 2,2 2,0 1,6
89,4 73,7 77,0 77,8 76,9

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

FUENTES: OCDE, Banco de Inglaterra, ONS, Comisién Europea y elaboracion propia.
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posible que la inflacién se sitie por de-
bajo del 2% a finales de este afio debido a
la moderacién de los precios en el sector
alimentario y energético.

Por dltimo, cabe sefialar que la mayoria
de organismos estima una desaceleracién
severa de la economia del Reino Unido en
2009, y sittan el primer trimestre de 2009
como el punto de mayor caida. En esta li-
nea, el Fondo Monetario Internacional
(EMI) pronostica en su informe de abril
una caida del PIB britdnico del 4,1% en
2009, con una recuperacién gradual a lo
largo del 2010. El FMI senala que la co-
rreccién serd lenta debido al elevado nivel
de endeudamiento de los bancos y de los
hogares. Por otro lado, también enfatiza
que tanto las medidas de estimulo fiscal
como la depreciacion de la libra proba-
blemente actiien favorablemente en el
proceso de reactivacidn de la economia
britdnica.

Europa emergente: la actividad
se desfonda en el primer trimestre

La evolucién econdémica reciente de Eu-
ropa emergente ha venido presidida por

dos hechos clave. El primero, la actividad
se hundi¢ fuertemente en el primer tri-
mestre. El segundo, la evolucién de los
mercados financieros, que ha sido marca-
damente positiva desde finales de febrero
o principios de marzo, en funcién del ac-
tivo a que nos refiramos. Algunos analis-
tas han interpretado estos datos como que
ya se ha tocado fondo y a partir de aqui
viene la recuperacion.

En nuestra opinién, esta valoracién es
errénea: ni se han alcanzado los minimos
de actividad ni la situacién macroeco-
noémica es el principal determinante de la
recuperacion financiera. Ademds, el ba-
lance de riesgos se ha modificado rapida-
mente, de manera que quizds estemos
centrando nuestra atencioén en el punto
equivocado. Un primer elemento para
formular nuestro juicio es la interpreta-
cion correcta de lo acaecido en los tres
primeros meses de 2009.

Indudablemente, en ese periodo los pai-
ses de Europa emergente han experi-
mentado una intensa caida del PIB en tér-
minos interanuales. Aunque las cifras
disponibles hasta el momento se sitdan
en un rango amplio que va del retroceso

DRASTICA CAIDA DE LA ACTIVIDAD EN EUROPA EMERGENTE

Variacién interanual del producto interior bruto, primer trimestre de 2009

%

Letonia
Estonia
Lituania
Rumania
Eslovaquia
Hungria
Bulgaria
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L 1

=20 -15
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FUENTE: Eurostat.
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La inflacion se sitia
en el 2,3% en abril.

A pesar del fuerte ajuste
de la actividad en el primer
trimestre, todavia no se
toca fondo en la Europa

emergente.
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La demanda interna sufre
por la restriccion de crédito,
la presion de la deuda y una
politica fiscal prociclica.

La mejora de los mercados
financieros es reflejo de

la menor aversion al riesgo
global y de la reduccién

de la probabilidad

de impago internacional.

Preocupan los riesgos
bancario y politico.
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interanual del 3,4% de la Republica Che-
ca al descenso del 18,6% de Letonia (véa-
se el detalle en el gréfico anterior), se tra-
ta, en la mayoria de casos, de cifras que
baten a la baja las previsiones que se ma-
nejaban. Con todo, lo mds probable no es
que el PIB vuelva a crecer a partir del se-
gundo trimestre sino sencillamente que
caerd a un ritmo menor en ese periodo.

Por lo que se refiere a la evolucién de las
macromagnitudes, y a falta de disponer del
detalle por componentes, los indicadores
mensuales abundan en que la caida del
PIB se habra debido no sélo a la caida de
las exportaciones sino también al empeo-
ramiento de todos los componentes de la
demanda interna.

Por tanto, los datos relativos al primer tri-
mestre sugieren que inversiéon y consu-
mo, con la ayuda de exportaciones, deben
reafirmarse antes de poder alcanzar cifras
de dinamismo apreciables. La recupera-
cién de las exportaciones y la inversién va
a depender criticamente de un mejor tono
de la zona del euro, una situacion que difi-
cilmente se producird antes de bien entra-
do 2010. Por su parte, el consumo privado
depende de variables que tardardn a me-
jorar (como el empleo), con lo cual se debe
también excluir un tirén del gasto por par-
te de las familias en un futuro préximo.

Pero las perspectivas se antojan todavia
mds magras si consideramos cudles son
los factores que subyacen a esta depresion
de la actividad. En gran medida se trata
del efecto del drenaje de la financiacién
internacional, un elemento derivado de la
crisis de liquidez global. A esta limitacién
financiera se le suman aspectos como el
esfuerzo para limitar los déficit fiscales que
estan realizando muchos paises, el hundi-
miento de las exportaciones por la depre-

sién de sus mercados exteriores y el efecto
sobre la deuda, familiar y empresarial, de
las fuertes depreciaciones de las divisas en-
tre el verano de 2008 y febrero de este afio.
Incluso el efecto beneficioso de las sustan-
ciales rebajas de los tipos de intervenciéon
queda difuminado porque, ante el aumen-
to de las primas de riesgo, los tipos de in-
terés de mercado que afrontan empresas y
consumidores no reflejan estos descensos.

Se trata de tendencias que van a tardar en
mejorar. La mejoria de los mercados fi-
nancieros no se explica tanto porque se
descuente un escenario de recuperacién
sino mds bien por la combinaciéon de una
reduccion global de la aversién al riesgo y
de la disminucién de la posibilidad de im-
pago internacional y de «contagio» regio-
nal gracias a la ayuda financiera de las or-
ganizaciones internacionales. Todo ello
ha favorecido la recuperacién de las bol-
sas, la apreciacion de las divisas y la re-
duccién de los indicadores de riesgo-pais.

Adicionalmente, y aunque la posibilidad
de una crisis convencional de balanza de
pagos se ha reducido y gran parte del ries-
go cambiario ya estd reflejado en las coti-
zaciones actuales, ambos son dos frentes
en los que todavia pueden haber sorpre-
sas negativas. No obstante, ahora la evo-
lucién del sector bancario se antoja cen-
tral. Aunque la erosién de la actividad
empiece a revertirse, la morosidad ban-
caria va a tender a aumentar y las nece-
sidades de recapitalizacion van a seguir
estando presentes. Finalmente, un dltimo
riesgo es de cardcter politico, ya que la du-
reza de las medidas econémicas ya ha
provocado que los gobiernos de Hungria
y la Republica Checa cayesen. En definiti-
va, hasta la recuperacion, todavia distan-
te, va a transitarse un camino trufado de
dificultades.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Los tipos de interés del mercado
interbancario siguen su tendencia
bajista

El Banco Central Europeo (BCE) no de-
fraud6 a los mercados financieros. En su
reunién del 7 de mayo decidié un nuevo
recorte del tipo de interés de referencia en
25 puntos bésicos hasta dejarlo en el 1%.
Este es el nivel mds bajo desde la creacién
del BCE hace 10 anos. El presidente del ban-
co central, Jean-Claude Trichet, descart6
este nivel como un suelo definitivo para los
tipos, pero tampoco insinud una nueva ba-
jada, reflejando la divisién de opiniones so-
bre este tema entre los miembros del BCE.

EL BCE RECORTO EL TIPO OFICIAL HASTA EL 1%

El banco emisor de la eurozona aprove-
ché su reunidén para anunciar medidas
no convencionales de politica monetaria.
En primer lugar, decidié mantener el ac-
tual rango de activos entregables como
colateral en las operaciones de financia-
ci6én con el BCE hasta diciembre de 2010.
Una de las medidas que el mercado espe-
raba y el BCE confirm¢ fue la prolonga-
cién de las subastas de liquidez por im-
porte ilimitado hasta los 12 meses. Hasta
este anuncio las subastas se realizaban
por un periodo méximo de 6 meses. Fi-
nalmente, la decision mds novedosa fue
el anuncio de la compra en el mercado
secundario de covered bonds o bonos res-

Tipos de interés de referencia de los bancos centrales

%
6
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s Z0n1a del euro Reino Unido
(O.p.de (Tipo de

financiacién) intervencion)

2007 2008 2009
Estados Unidos Japon (Nivel
(Fondos interbancario
federales) aun dia)

FUENTES: Bancos centrales.
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EL BCE recorta el tipo
de interés 25 puntos
basicos hasta el 1%

y anuncia medidas

no convencionales

de politica monetaria.
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La Reserva Federal rebaja
su prevision de crecimiento,
pero mantiene sin apenas
cambios la prevision

de inflacién en 2009.

El Banco de Inglaterra
aumenta la cuantia
dedicada a la compra

de deuda piiblica

y el Banco de Japon

se vuelve mas optimista.

paldados por activos hipotecarios, emiti-
dos en euros hasta un importe maximo
de 60.000 millones de euros. Esta tltima
medida tiene como objetivo reducir los
diferenciales de tipos de interés que los
inversores exigen a este tipo de activos fi-
nancieros.

También se ha producido un cambio sig-
nificativo en la Reserva Federal, que pu-
blicé el 20 de mayo las actas de su dltima
reunién de politica monetaria. En las mis-
mas se recogen las nuevas estimaciones
de crecimiento e inflacién para los afios
2009 y 2010. Respecto al crecimiento
en 2009 reviso a la baja su estimacién cen-
tral desde un descenso del 0,9% al 1,7%.
En cambio, sélo revisd cuatro décimas a
la baja el crecimiento de 2010 hasta el

2,5%. Respecto a la inflacién no varié sus-
tancialmente su previsién de inflacién
subyacente para 2009 que es de un 1,3%.
En este contexto es previsible que se man-
tenga durante todo el 2009 el tipo de in-
terés de referencia en el rango 0%-0,25%.

Por su parte, el Banco de Inglaterra man-
tuvo el tipo de interés de referencia inal-
terado en el 0,5%. En el comunicado
oficial destac la significativa desacelera-
ci6én en los dltimos meses y la elevada
tasa de inflacién consecuencia de la fuer-
te depreciacién de la libra esterlina. Ade-
mads, el banco central anunci6 la exten-
sién del plan de compra de deuda publica
en el mercado secundario, incrementan-
do en 50.000 millones de libras esterlinas
el presupuesto para la compra de bonos.

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

2008
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
2009
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo (1)

Zona del euro Estados Unidos
Subastas Euribor (5) objI:tli‘\]/f)l de  Tres meses
BCE (2) Tres meses Un ano nggf;f%) ®
4,00 4,86 5,10 2,00 2,68
4,00 4,95 5,39 2,00 2,78
4,25 4,97 5,37 2,00 2,79
4,25 4,96 5,34 2,00 2,81
4,25 5,27 5,50 2,00 4,05
3,75 4,76 4,87 1,00 3,03
3,25 3,85 3,95 1,00 2,22
2,50 2,89 3,05 0,25 1,43
2,00 2,09 2,27 0,25 1,18
2,00 1,83 2,03 0,25 1,26
1,50 1,52 1,81 0,25 1,19
1,25 1,37 1,73 0,25 1,02
1,00 1,27 1,63 0,25 0,66

Jap6n Reino Unido Suiza
Tipo de
Tres meses  intervencion Tres meses — Tres meses
(5) Banco de (5) (5)
Inglaterra (4)
0,92 5,00 5,87 2,78
0,93 5,00 5,95 2,73
0,90 5,00 5,78 2,78
0,88 5,00 5,75 2,70
1,02 5,00 6,30 3,00
0,94 4,50 5,84 2,43
0,93 3,00 3,91 1,23
0,10 2,00 2,77 0,75
0,10 1,50 2,17 0,70
0,10 1,00 2,05 0,75
0,10 0,50 1,65 0,63
0,10 0,50 1,45 0,66
0,10 0,50 1,28 0,60

NOTAS: (1) Dia 26.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 8-10-08 (3,75%), 6-11-08 (3,25%), 4-12-08 (2,50%), 5-03-09 (1,50%), 2-04-09 (1,25%), 7-05-09 (1,00%).
(3) Ultimas fechas de variacién: 11-12-07 (4,25%), 22-01-08 (3,50%), 30-01-08 (3,00%), 18-03-08 (2,25%), 30-04-08 (2,00%), 8-10-08 (1,5%), 29-10-08 (1%), 16-12-08 (0%-0,25%).
(4) Ultimas fechas de variacién: 10-04-08 (5,00%), 8-10-08 (4,5%), 6-11-08 (3,0%), 04-12-08 (2,0%), 7-01-09 (1,5%), 05-02-09 (1,0%), 5-03-09 (0,50%).

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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Finalmente, el Banco de Japon dejé atras
su pesimismo y mejoro sus previsiones
por primera vez en los dltimos tres afios.
Segun el instituto emisor el deterioro de
la economia se moderard, aunque es pro-
bable que se mantenga la deflacién me-
dida por el indice de precios al consumo.
Por otra parte, percibe una intensa mejo-
ra en la capacidad de financiarse de las
empresas niponas. Sin embargo, y a pesar
de estas mejoras, el banco central de Ja-
pon sigue investigando la posibilidad de
introducir nuevas medidas para seguir
apoyando al sistema financiero. Entre és-
tas, la mds novedosa es el estudio de la
posibilidad de aceptar bonos del Tesoro
norteamericano junto a otros bonos de
deuda publica extranjeros como colateral
en el mercado abierto. Si finalmente
aprobara la medida, a través de esta am-
pliacion del rango de colaterales el Banco
de Japén estaria otorgando mayor flexi-
bilidad para acceder a su facilidad de cré-
dito, entregando yenes a cambio de bo-
nos emitido en otras divisas.

La masiva inyeccion de liquidez por parte
del BCE y el nuevo recorte del tipo de in-
terés de referencia han permitido marcar
nuevos minimos histéricos en el mercado
interbancario de la eurozona. Asi por
ejemplo, el 19 de mayo el tipo de interés
euribor a 3 meses alcanz6 un minimo his-
térico de 1,24%. El mismo dia, el tipo de
interés euribor a 12 meses cotizé un
1,60%. El margen de reduccién adicional
de los diferenciales de los tipos del mer-
cado interbancario con respecto al tipo de
interés oficial del BCE es ya escaso, pero se
recorrerd conforme se implementen las
medidas cuantitativas anunciadas por el
banco emisor. Entre éstas serd importante
la facilidad de préstamos a 12 meses que
contribuird a incrementar la seguridad de
las entidades financieras respecto a su fi-
nanciacion y que por lo tanto incidird po-
sitivamente en una reduccién adicional
del tipo de interés euribor a 12 meses.

La caida de la rentabilidad ha sido muy
intensa en el mercado interbancario de

El tipo de interés euribor
a 12 meses cotiza un 1,6%
siendo un minimo histoérico.

El resultado del test
de estrés, sobre los bancos
norteamericanos, calma

a los inversores.

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

Alemania Francia
2008
Mayo 4,41 4,59
Junio 4,62 4,81
Julio 4,36 4,53
Agosto 4,18 4,38
Septiembre 4,02 4,35
Octubre 3,90 4,30
Noviembre 3,26 3,68
Diciembre 2,95 3,41
2009
Enero 3,30 3,81
Febrero 3,11 3,66
Marzo 3,00 3,55
Abril 3,18 3,59
Mayo (*) 3,58 3,90

Espana Italia Estados Unidos
4,62 4,86 4,06
4,90 5,17 3,97
4,67 4,90 3,95
4,55 4,82 3,81
4,60 4,90 3,82
4,61 5,15 3,95
3,89 4,46 2,92
3,81 4,38 2,21
4,39 4,71 2,84
4,28 4,68 3,01
4,05 4,39 2,66
3,92 4,28 3,12
4,26 4,40 3,42

Jap6n

1,76
1,60
1,54
1,42
1,47
1,48
1,40
1,17

1,30
1,28
1,35
1,43
1,45

Reino Unido Suiza
4,99 3,19
5,13 3,29
4,81 3,05
4,48 2,89
4,45 2,61
4,52 2,84
3,77 2,28
3,02 2,10
3,70 2,18
3,62 2,24
3,17 2,10
3,50 2,14
3,69 2,41

NOTA: (*) Dia 26.
FUENTE: Bloomberg.
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Ligera subida de

las rentabilidades ofrecidas
por la deuda piiblica,
reflejo de la mejora

en los indicadores
econdémicos avanzados.

El dolar se deprecia contra
el euro por la reduccion

de la aversion al riesgo y por
la timidez de las medidas
adoptadas por el BCE.

los Estados Unidos en el que el Libor a
3 meses cotiza un 0,66%. En este caso no
s6lo la inyeccién de liquidez de la Fed
sino, ademds, el tranquilizador resultado
del test de estrés a los 19 grandes bancos
de los Estados Unidos apoyaron la reduc-
cidn. El test indicéd que estos grupos ban-
carios tendrdn que incrementar su capi-
tal ordinario por un total de 75.000
millones de délares para hacer frente a la
crisis actual. Una cantidad sustancial-
mente menor a la que esperaban los mer-
cados. Muchos de estos grupos bancarios
realizaron ampliaciones de capital para
reforzarse. Estas nuevas emisiones de ca-
pital fueron acogidas favorablemente por
parte de los inversores.

La mejora de las expectativas econdmicas
y del comportamiento de los activos fi-
nancieros con mayor riesgo ha propicia-
do un ligero incremento de las rentabili-

dades ofrecidas por la deuda publica.
Como puede verse en la tabla anterior,
este movimiento ha sido compartido por
bonos emitidos por los gobiernos a am-
bos lados del Atlantico. Este aumento se
explica por un incremento del tipo de in-
terés real que refleja la mejoria en los in-
dicadores econémicos avanzados. En
cambio, ha disminuido la prima de riesgo
por impago exigida a los bonos ptblicos y
la compensacion exigida por la inflacién
esperada no ha variado significativamen-
te, pues se mantienen por parte de los in-
versores las expectativas de mantenimien-
to de la inflacién en los niveles actuales.

EL délar se deprecia frente
al resto de divisas

Durante el mes de mayo el délar se fue
depreciando contra el euro, alcanzando

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

27-05-2009
Tipo de cambio % variacién ()
Mensual s/diciembre 2008 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 95,4 -1,5 5,0 -9,3
Libra esterlina 0,625 -9,3 -9,6 19,0
Franco suizo 1,085 -6,5 1,5 4,7
Doélar canadiense 1,112 -9,8 -9,6 10,6
Peso mexicano 13,173 —6,7 -3,8 21,2
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,395 6,6 -0,1 -12,5
Yen japonés 133,1 5,2 4.8 229
Franco suizo 1,514 0,5 1,4 -7,1
Libra esterlina 0,872 2,1 -9,6 8,9
Corona sueca 10,688 0,3 2.4 12,9
Corona danesa 7,445 -0,1 0,0 -0,2
Zloty polaco 4,433 -2,8 6,4 23,4
Corona checa 26,76 0,1 -0,3 6,0
Forint hingaro 281,3 -4,9 5,6 13,1

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

FUENTE: Bloomberg.
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el 25 de mayo una cotizacién de 1,40 dé-
lares por euro. Dos factores han apoyado
este movimiento. En primer lugar, la re-
duccién de la aversion al riesgo. Muchos
inversores habian protegido sus carteras
adquiriendo deuda publica de los Esta-
dos Unidos que en épocas de crisis se
considera uno de los activos de méxima
calidad crediticia para proteger el capital
de las inversiones. La mejora de las ex-
pectativas ha permitido deshacer la hui-
da hacia la calidad. En segundo lugar, la
timidez del BCE en sus medidas de ex-
pansién cuantitativa en comparacién
con la Fed ha favorecido al euro contra el
ddlar.

Sin embargo hay que tener en cuenta que
existen dos riesgos a medio plazo sobre el
délar: la posible pérdida de confianza de
los inversores internacionales ante el de-
terioro de las finanzas publicas, y adicio-
nalmente ante el riesgo inflacionista de la
agresiva politica monetaria empleada por
la Fed. Pero la recuperacién econémica
en los Estados Unidos serd mds rapida e
intensa que en la eurozona, con lo que a
medio plazo el délar deberia fortalecerse.

El délar no sélo se ha depreciado contra
el euro sino contra el resto de las divisas
mds importantes, entre ellas la libra es-
terlina y el franco suizo como puede ver-
se en la anterior tabla, con caidas alrede-
dor de un 8% en el ultimo mes. Ademas,
el billete verde también se ha depreciado
contra las divisas de los paises emergen-
tes mds importantes, entre ellos el peso
mexicano, el real de Brasil y el rublo ruso.
La tnica divisa que ha permanecido esta-
ble con respecto al délar es el yuan chino
que desde agosto del afio pasado se cam-
bia alrededor de 6,84 yuanes por délar. El
banco central chino ha intervenido en el
mercado para evitar que su divisa se
apreciase y de esta forma impedir una
mayor caida de la demanda de exporta-
cién para sus empresas en un entorno de
recesion global.

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

Se modera la recuperacién
en la renta variable

Durante el mes de mayo las bolsas mun-
diales volvieron a mostrar un buen tono
generalizado. A pesar de que las revaloriza-
ciones de los principales indices, S&P 500
y Eurostoxx 50, fueron méds modestas que
las observadas en los dos meses anterio-
res, la estabilizacion de los voliumenes ne-
gociados y la progresiva afluencia de in-
versores son indicios de que el mercado
anticipa un escenario econémico global
menos grave de lo temido a principios de
ano.

El marco bursétil se dibujé en torno a
una serie de senales que apuntaban hacia
un aumento del grado de estabilizacion.
Estos signos estuvieron articulados a tra-
vés de tres dreas ya conocidas: las noticias
empresariales, los datos macroeconémi-
cos, v los indicadores técnicos de merca-
do. Adicionalmente, hay que hacer refe-
rencia al impacto positivo que tuvieron
sobre el terreno de la renta variable las
medidas excepcionales anunciadas por el
BCE, asi como la ampliacién de las facili-
dades de financiacién adoptadas por la
Reserva Federal.

El flujo continuo de noticias del entrama-
do empresarial americano protagonizé
buena parte de las sesiones. En primer lu-
gar, cabe destacar la campana de resulta-
dos del primer trimestre de las companias
del S&P 500. Tras las fuertes revisiones a
la baja realizadas a principios de ano por
los analistas en sus estimaciones de resul-
tados, principalmente los relativos al sec-
tor financiero, el 65% de las empresas re-
portaron unos beneficios mejores de lo
esperado por el consenso. El sector finan-
ciero presentd los mejores resultados
desde que comenzd la crisis de crédito. A
pesar de que gran parte de los ingresos se
debieron a la revalorizacion de los acti-
vos de renta fija, se puso de manifiesto la
efectividad de las medidas de rescate

El dolar también

se

deprecia contra las divisas
emergentes exceptuando

el yuan chino.

Las bolsas moderan
el ritmo de crecimiento.

Los beneficios reportados

de compaiiias su
las estimaciones
de los analistas.

peran
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Los datos economicos
contribuyen a la mejora

de la confianza.

acordadas por las autoridades moneta-
rias, asi como la aplicacién de las modifi-
caciones contables referentes a la valora-
cion de ciertos activos en los balances de
los bancos. En Europa, la lectura de los
beneficios fue mds modesta pero no de-
fraudo las expectativas de la mayoria de
inversores.

En segundo lugar, se hicieron ptblicas las
conclusiones del test de estrés realizado
por el Tesoro americano a las 19 entida-
des bancarias mds relevantes del pais. El
resultado final apunté a que diez de estos
bancos se enfrentaban a la necesidad de
recapitalizarse en 75.000 millones de d6-
lares, correspondiendo a Bank of Ameri-
ca, Wells Fargo y Citigroup mas del 70%
del total. Las opciones para llevar a cabo
este aumento de capital giran en torno a
tres instrumentos: la emisién de nuevas

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

acciones, la conversion de acciones prefe-
rentes en comunes, y la venta de activos.
El respaldo por parte de los mercados a la
accién del Tesoro ha ganado firmeza gra-
cias a dos aspectos; el primero fue que se
mostré un sistema bancario menos dete-
riorado al que por ejemplo estimaba el
FMI (que calculaba una inyeccién de ca-
pital entre 200.000 y 300.000 millones de
ddlares); y el segundo, que varios de los
bancos analizados pudieron restaurar su
imagen ante el mundo, llegando incluso a
declararse preparados para devolver los
fondos publicos recibidos a través de las
ayudas del TARP.

Los sectores que presentaron mejor com-
portamiento y que actuaron como motor
del rally de las bolsas fueron el sector fi-
nanciero y el del automovil. Se aprecia en
el mercado un paulatino incremento de

26-05-2009
Indice % variacion % variacion % variacion

*) mensual acumulada anual

Nueva York
Dow Jones 8.277,3 2,5 -5,7 -33,7
Standard & Poor’s 887,0 2,4 -1,8 —35,5
Nasdaq 1.692,0 —0,1 7,3 -30,8
Tokio 9.347,0 7,3 5,5 -33,3
Londres 4.365,3 5,0 -1,6 -28,3
Zona del euro 2.433,5 4,9 -0,6 —34,7
Francfort 4.918,8 5,2 2,3 -29,2
Paris 3.228,0 4,0 0,3 -34,6
Amsterdam 260,1 8,7 58 —45,6
Mildn 20.007,0 7,3 2,8 -39,1
Madrid 9.308,6 4,7 1,2 -31,4
Zurich 5.409,3 5,8 -2,3 -27,5
Hong Kong 17.173,3 12,5 19,4 -30,5
Buenos Aires 1.562,4 24,1 44,7 -30,1
Sao Paulo 50.568,5 8,1 34,7 -29,2

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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los flujos desde sectores defensivos a sec-
tores ciclicos, descontando un escenario
macroeconémico de menor riesgo.

Otro aspecto crucial para la recuperacién
de los indices fueron los datos macroeco-
némicos. Si bien desde el sector inmobi-
liario se confirmaba la desaceleracién del
ritmo de caida de sus principales variables,
el protagonismo se centré en los indicado-
res adelantados de actividad y de confian-
za. Las encuestas de confianza empresarial
siguieron mejorando desde niveles mini-
mos histdricos, lo cual ayudo6 a establecer
un suelo, tanto para las expectativas in-
dustriales como para los mercados. Con-
viene sin embargo tener presente que la
continuidad de la mejora del sentimiento
empresarial afronta el obstdculo del dete-
rioro del mercado laboral y del elevado en-
deudamiento de las familias, factores que
pueden limitar el potencial de recupera-
cién de las ventas y los margenes.

Los indicadores técnicos de mercado fue-
ron otro de los apoyos importantes en la

escalada de las bolsas. La volatilidad, que
es un reflejo de la aversion al riesgo, se
moderé para situarse en niveles cercanos
alos que presentaba dias previos a la quie-
bra de Lehman Brothers en septiembre
del afo pasado. Asimismo, las posiciones
en liquidez se mantienen en niveles muy
elevados en las carteras de los inversores
particulares americanos. Se ha llegado a
producir una situacion inédita en los ulti-
mos 16 anos, por la cual las posiciones de
las familias en fondos monetarios supe-
ran a las inversiones en fondos de renta
variable. Esto significa que existe todavia
un amplio potencial para la afluencia de
fondos hacia las bolsas.

Las perspectivas para los préoximos me-
ses, siempre basadas en la asuncién de
que la probabilidad de empeoramiento
del escenario econ6mico estd disminu-
yendo, dependeran del perfil temporal en
la mejora de los datos de coyuntura, del
fortalecimiento de la confianza de los
agentes econémicos, y en tltima instan-
cia, del incremento del apetito por el ries-

CONTINUA LA TENDENCIA DE RECUPERACION DE LAS BOLSAS DESDE MARZO

Principales indices burstiles
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Perspectivas positivas
a partir de un escenario
de menores riesgos.
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Continda la caida de riesgos
en los mercados de crédito.

El entorno econémico

y el mayor apetito

por el riesgo favorecen

la caida de los diferenciales.

40 JUNIO 2009

go de los inversores. En este sentido, ha-
bré que observar cémo se desarrollan las
distintas ampliaciones de capital de los
bancos americanos requeridas tras el test
de estrés, y si finalmente la liquidez sigue
canalizandose hacia los fondos de renta
variable.

Amplia reduccion de riesgos
en los mercados de crédito

La mejora de los mercados de crédito
continud a buen ritmo durante mayo gra-
cias a un entorno econémico mas positi-
vo y a la actividad de los bancos centrales,
que siguieron incrementando sus balan-
ces a través de la compra de deuda puabli-
cay privada de alta calidad.

Entre los factores econémicos que contri-
buyeron a la evolucién favorable de los
spreads de crédito destacaron: la relativa-
mente escasa demanda de crédito por
parte del sector privado, el mayor apetito
por el riesgo de los inversores y el elevado
nivel de partida en las carteras de las po-
siciones de activos liquidos con bajo ries-

g0, que poco a poco van dejando de ser el
refugio de los inversores.

Alo largo de los dos dltimos meses se han
publicado diversas encuestas de evolu-
cién de la demanda del crédito de empre-
sas y familias, caracterizadas por la escasa
necesidad de financiacién del sector pri-
vado. Sectorialmente se ha producido en
mayo una desaceleracién de las emisiones
de compainias de elevada solvencia, que
ya aprovecharon el primer trimestre para
cubrir una gran parte de sus necesidades
de financiacién para todo el ejercicio;
mientras que en el lado opuesto, las em-
presas de alto riesgo crediticio han au-
mentado sus emisiones de bonos en las
ultimas semanas.

Otro aspecto determinante en el ultimo
mes fue el aumento del apetito por el ries-
go de los inversores, atraidos por los ele-
vados diferenciales de tipos de interés que
ofrecen los bonos de emisores privados.

Este mayor apetito por el riesgo ha pro-
piciado alteraciones en la composicién
de las carteras. Durante los meses finales

NOTABLE CAIDA DEL RIESGO DE CREDITO

Diferenciales de crédito. Indice genérico 5 afios. HIVOL. Estados Unidos
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de 2008 e iniciales de 2009 se acumuld
un elevado volumen de recursos en los
fondos monetarios, lo que ahora consti-
tuye una fuente potencial de flujos hacia
otros activos de riesgo que ofrecen ma-
yor rentabilidad, como es el caso de los
mercados de bonos corporativos o de la
bolsa.

Adicionalmente a la actuacién de los agen-
tes econémicos privados, destac6 tam-
bién la actividad de los bancos centrales.
El anuncio del BCE de la compra de
covered bonds con un importe de hasta
60.000 millones de euros y la ampliacién
del plazo de la subasta de redescuento
desde seis meses a un ano, fueron medi-
das claves para la reduccion del coste y la
prima de riesgo del crédito. En Estados
Unidos, la Reserva Federal prosigui6 con
su objetivo de compras programadas de
activos financieros, principalmente de bo-
nos del Tesoro americano y de agencias

hipotecarias. Asimismo, el Tesoro ameri-
cano dio a conocer los resultados de los
test de estrés, siendo éstos bien acogidos
por los inversores, ya que suponen am-
pliaciones de capital y ventas de activos
facilmente manejables y asumibles por
los mercados. El Banco de Jap6n se mos-
tré también activo, ofreciendo una sor-
presa positiva al anunciar el estudio de la
posibilidad de admitir bonos de otros go-
biernos como colateral en las subastas re-
gulares de liquidez.

Este conjunto de medidas estd facilitando
el proceso de desapalancamiento del sis-
tema bancario, en tanto que son los ban-
cos centrales quienes aumentan su ba-
lance a costa de los activos de los bancos
comerciales y éstos, a su vez, reducen sus
riesgos. El resultado es una mejora de las
ratios de solvencia y liquidez, hasta nive-
les suficientes para poner freno a la venta
apresurada y forzada de sus activos.

Los altos tipos de interés
atraen a los inversores.

Las compras de activos
de los bancos centrales
contraen las primas

de riesgo.

Beneficios y bolsa

En el entorno de crisis generalizada de los tltimos dos afos, el comportamiento de las bolsas ha sido particular-
mente negativo. El emblemético indice S&P 500 acumulé una caida de casi el 60% entre octubre de 2007 y mar-
zo de 2008. Los beneficios de las empresas integrantes de dicho indice sucumbieron en una proporcién incluso
superior, concretamente un 82%" entre el segundo trimestre de 2007 y el cuarto de 2008. El cardcter financiero
de la crisis ha sido determinante para alcanzar estas cifras tan espectaculares, puesto que los bancos han encaja-
do ingentes pérdidas por depreciacion de los denominados activos téxicos. La incdgnita es dilucidar si el ajuste
de beneficios y cotizaciones podria haber acabado ya.

Como puede observarse en el gréfico, historicamente los beneficios han oscilado alrededor de su tendencia secular,
aunque desde los anos treinta no asistiamos a variaciones tan intensas como las del ciclo actual. En el verano de 2007
los beneficios empresariales en Estados Unidos se encontraban en niveles especialmente elevados. Desde el final de la
recesion de 2001, el crecimiento de los mismos encadeno cifras muy elevadas en torno al 20% anual. La aportacion del
sector financiero fue muy importante, producto de la gran expansion de los préstamos hipotecarios de los bancos co-
merciales y por el fuerte aumento de los riesgos asumidos por la banca de inversién. La proporcién de beneficios finan-
cieros”” sobre el total de sectores de la economia alcanzé el 45% en 2001 y se situd luego alrededor del 33%, notable-
mente por encima de su media histérica como puede verse en el segundo gréfico de la pagina seguiente. En el resto de

(1) La cifra corresponde al beneficio operativo por accién trimestral, segtin las estadisticas que confecciona Standard and Poor’s.
(2) Segtin datos de Contabilidad Nacional referidos al conjunto del pais.
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EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS DEL S&P 500

Beneficio neto por accién
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FUENTE: Robert Shiller.

sectores, la expansion de los resultados también fue notable, en buena medida gracias al mayor apalancamiento
financiero y operativo de las empresas. Los dos tltimos anos del periodo alcista, 2006-2007, registraron un com-
pendio de factores prociclicos: expansion de la produccién a nivel internacional, caida histdrica de las primas de riesgo
y contencién de los tipos de interés, amplios programas de recompras de acciones por parte de las empresas, y prolife-
raci6én de férmulas retributivas favorecedoras del beneficio contable, como las stocks options y los fondos de pensiones.

PESO DEL SECTOR FINANCIERO EN LOS BENEFICIOS TOTALES

Datos referidos al conjunto de la economia de Estados Unidos
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FUENTES: Bloomberg y Bureau of Economic Analysis.
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Ya con antelacion al duro castigo de finales de 2008 eran perceptibles algunos signos de debilidad en las cuentas
de resultados de las companias. En efecto, el deterioro de los beneficios comenz6 trimestres antes en las empre-
sas no financieras y no energéticas, como reflejo de las caidas en mérgenes propiciadas por la fuerte subida de
los precios de las materias primas y el encarecimiento del crédito (el sector de la construccién fue uno de los
primeros que entré en dificultades). Posteriormente, con la escalada de la crisis financiera en otono de 2008, los
ajustes de valoracion en los balances de los bancos provocaron una caida histérica en los resultados del sector fi-
nanciero. Por tltimo, las empresas con mayor exposicién al sector exterior, que habian logrado mantener du-
rante algo mds de tiempo un elevado nivel de beneficios gracias a sus filiales extranjeras, han sufrido en el alti-
mo trimestre de 2008 y en el primero de 2009 las consecuencias de la internacionalizacién de la crisis.

El ciclo bajista de los beneficios, tanto en su moderada y silenciosa fase inicial como en la de las espectaculares
pérdidas de las entidades financieras no fue adecuadamente anticipado por los analistas financieros. El desarro-
llo desde 2003 a 2007 de un boom retroalimentado en la economia y los mercados gener6 entre analistas e inver-
sores una inercia que llevé a maximos numerosas previsiones y valoraciones.

En el entorno financiero se ignoraron los datos de sobreendeudamiento de las familias y de numerosas empre-
sas; éstas ultimas incluso eran premiadas en los mercados al emprender operaciones de fusién o absorcién, ha-
bitualmente via endeudamiento. El consenso® de analistas durante este proceso no cuestioné el modelo, adap-
tando continuamente al alza sus estimaciones a la estela de los resultados publicados por las empresas.

Con el inicio de la crisis se modificd el sentido de las revisiones de estimaciones, esta vez en direccién bajista. Los ana-
listas pasaron a verse sorprendidos por resultados empresariales casi siempre peores a lo estimado por ellos. Entre el

EVOLUCION DEL CONSENSO DE PREVISIONES DE BENEFICIOS

Datos referidos al beneficio operativo por accién del S&P 500
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FUENTE: Ecowin.

(3) El término consenso hace referencia al promedio de las estimaciones de beneficios realizadas por el conjunto de analistas financieros.
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verano de 2007 y el de 2008 fue un proceso lento y paulatino de reconocimiento de una nueva realidad, pero los acon-
tecimientos de otono (quiebra de Lehman Brothers entre otros) lo aceleraron a ritmos vertiginosos y dramaticos.

El proceso lleg6 a un momento critico el pasado mes de marzo. El consenso de analistas redujo drdsticamente
sus estimaciones de beneficios para 2009 y 2010 desde niveles ya muy bajos, justo en visperas de la aparicion de
los primeros signos de mejora en la situacion de los mercados financieros y de algunas areas de la actividad eco-
némica. Con posterioridad, las revisiones a la baja de estimaciones se han moderado y el S&P 500 ha protagoni-
zado en dos meses una subida muy significativa del 40%. Esto abre el interrogante de si habrd tenido lugar ya el
episodio de capitulacién de los analistas que con frecuencia antecede a los giros alcistas en el ciclo de beneficios,
del mismo modo que la complacencia extrema suele preceder al momento cumbre.

Tras los drasticos recortes de los tltimos meses, el consenso de analistas recogia a principios de mayo unas previ-
siones calificables como conservadoras, e incluso de corte pesimista si se confia en un escenario de progresiva
estabilizacion del sector bancario y recuperacién del conjunto de la economia. En concreto, para 2009 se espe-
ran caidas del 12,4% del beneficio operativo por accién del S&P 500, una cifra que serfa mucho mas negativa de
no ser por el efecto base en el sector financiero. Para 2010 las previsiones de aumento de beneficios alcanzan un
llamativo 28,1%, conforme se generaliza la recuperacion al conjunto de sectores y de nuevo con una importan-
te contribucién del sector financiero. A pesar de esta cifra, la expectativa del consenso para 2010 supone un nivel
para los beneficios de 2010 notablemente inferior al alcanzado en 2007.

Si como ocurre con frecuencia,” los analistas han sobrereaccionado en lo tltimos meses rebajando sus estima-

ciones, bien podria suceder que en breve asistamos a un nuevo ciclo de revisiones al alza, acompasando y en
cierta medida reforzando la mejora de condiciones financieras y econdmicas que empieza a observarse.

PREVISIONES DE CONSENSO PARA LOS BENEFICIOS DEL S&P 500

Crecimiento anual en %

Sectores 2008 2009 2010
Consumo ciclico —52,0% —14,0% 129%
Consumo no ciclico -2,0% -3,0% 10%
Energia 22,0% -59,0% 43%
Financiero - = 75%
Salud 8,0% 0,0% 10%
Industria -2,0% -31,0% 10%
Materiales —16,0% —63,0% 88%
Tecnologia 3,0% —-16,0% 22%
Comunicaciones -2,0% -6,0% 6%
Utilities 3,0% -3,0% 9%
S&P 500 -23,9% -12,4% 28,10%

FUENTE: Thomson Reuters.

(4) Para una visién panoramica de estudios que analizan la existencia de errores sistematicos en las predicciones de los analistas véase por
ejemplo: Ramnath, S., Rock S. y Shane P., «The financial analyst forecasting literature: A taxonomy with suggestions for further research»,
International Journal of Forecasting, 24 (2008).

Este recuadro ha sido elaborado por Fernando San José
Departamento de Mercados Financieros, Servicio de Estudios de "la Caixa”
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

Retroceso historico del PIB
en el primer trimestre de 2009

Las cifras de contabilidad nacional del
primer trimestre facilitadas por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica registraron
una caida intertrimestral del producto in-
terior bruto (PIB) del 1,9%, en linea con
los indicadores econémicos publicados.
Asi, la economia espafiola anot6 una cai-
da de la actividad por tercer trimestre
consecutivo, profundizdndose la recesién
en que entr6 a mediados de 2008. De esta
manera, en un marco de crisis financiera
internacional y de fuerte desaceleracién
global, el PIB anot6 la mayor caida inter-
anual de las ultimas décadas, del 3,0%,
superando incluso la peor cifra trimestral
de la anterior recesion de 1992-1993. No
obstante, el PIB agregado total de la Unién

Europea bajo mads, el 4,4%, y también el
de la eurozona, un 4,6% en el mismo pe-
riodo.

El fuerte decremento del PIB fue debido a
la aceleracién de la caida de la demanda
nacional, cuya contribucién negativa a la
variacién del PIB se ampli6 en 2,3 puntos
hasta 5,3. A su vez, la aportacién del sec-
tor exterior continué siendo positiva y se
mantuvo en 2,3 puntos.

El consumo de las familias intensific6 su
contraccién en el primer trimestre hasta
una disminucién interanual del 4,1%.
Este descenso se explica por la reduccién
de la renta disponible al caer el empleo
un 6,0% interanual, por el adverso efecto
de la baja del valor de los activos bursati-
les e inmobiliarios y por el aumento de la

LA MAYOR CAIDA DEL PIB DE LAS ULTIMAS DECADAS

Tasa de variacion interanual del producto interior bruto en términos reales. Trimestres
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FUENTES: INE y elaboraci6n propia.
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Cae la actividad por tercer
trimestre consecutivo

y se profundiza la recesion,
pero el descenso es menor
que en la eurozona.

La contribucion del sector
exterior al crecimiento del
producto interior bruto se
mantiene en 2,3 puntos...
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...mientras que el consumo
y la inversion registran
fuertes bajadas.

Recuperacion
de la construccion
de infraestructuras.
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propension al ahorro por motivo de pre-
caucidn ante la escalada del paro, junto
con el endurecimiento de las condiciones
de financiacién. Todos los componentes
del consumo anotaron tasas de variacién
negativas, incluso la alimentacién y los
servicios, que en el cuarto trimestre de
2008 todavia se mantenian positivas. La
bajada es mayor en el caso de los bienes
duraderos, si bien no empeord con res-
pecto al trimestre anterior.

Esta marcada caida continu6 en abril en
el caso de los automoviles, lo que propicié
recientemente un plan de ayudas directas
a su adquisicién. Los planes de estimulo
publicos, la caida de los tipos de interés y
la recuperacion de las bolsas en las ulti-
mas semanas deben haber contribuido a
una mejora de la confianza de los consu-
midores en marzo y abril que, no obstan-
te, se coloca en niveles bajos.

En cuanto a la inversién, todos los compo-
nentes aceleraron su caida, especialmente
los bienes de equipo, y dentro de ellos so-

bre todo la maquinaria. La debilidad de la
demanda, tanto interna como externa, el
retroceso de los beneficios empresariales y
la incertidumbre sobre las perspectivas
econdmicas explican el hundimiento de la
inversién. Sin embargo, la utilizacién de la
capacidad productiva experimentd una li-
viana subida en el segundo trimestre, lo
que podria favorecer un freno en el dete-
rioro de la inversién. De hecho, la inver-
sién en equipo de transporte ralentizé su
descenso desde un 8,9% intertrimestral en
el cuarto trimestre de 2008 hasta s6lo un
0,5% en el primer trimestre.

Por lo referente a la inversién en cons-
truccion, descendié el 12,4% en relacién
con el primer trimestre de 2008, 1,5 pun-
tos mds que en el trimestre precedente. La
inversion en vivienda continué cayendo
fuertemente, el 23,8%, ajustindose a la
crisis del mercado inmobiliario. En cam-
bio, la obra en infraestructuras experi-
mentd una cierta recuperacion pasando
de caer el 1,4% en el cuarto trimestre de
2008 a un descenso anual del 0,6% en el

MEJORA DE LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES EN LOS ULTIMOS MESES

Saldo neto en porcentaje del indicador de confianza de los consumidores
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NOTA: Corregido de estacionalidad.
FUENTE: Comisién Europea.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual (*)

PIB Consumo de los hogares
37 3.4
1.2 0,1
L 1 L 1 1 1 1 1 ]
2007 2008 I II III v 2007 2008 1 II III v I
2008 2009 2008 2009
Consumo publico Inversion en bienes de equipo
63 10,0
6,1 : 5,2
1,8
5,3 -
49 > 54 1,1 -13
-9,7
3,7,
1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 _18’6 ]
2007 2008 I 11 11 v 2007 2008 1 11 1T v I
2008 2009 2008 2009

Inversién en construccion

Demanda nacional (**)

3,8 4,4
1 .
5,3
L 1 1 1 1 1 L 1
2007 2008 I II I v 2007 2008 I I I v I

2008 2009

Exportaciones de bienes y servicios

2008 2009

Importaciones de bienes y servicios

,2
4,9 4,8 4.4 6 36 s
1,5 >

i . ’ 1,

-2,5

—-7,9
L 1 1 1 1 |719’0 1 L 1
2007 2008 1 11 1T v 2007 2008 1 1I III v I
2008 2009 2008 2009

NOTAS: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

(**) Contribucioén al crecimiento del PIB.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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La crisis afecta duramente
a laindustria de bienes
de consumo duradero

y de capital.
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primer trimestre de 2009 gracias sobre
todo al plan de obras locales y los trabajos
relacionados con el ferrocarril de alta ve-

locidad.

En el d&mbito exterior, tanto las importa-
ciones como las exportaciones acentua-
ron su desaceleracién en un entorno de
reduccién del comercio internacional. No
obstante, la caida interanual de las impor-
taciones, del 22,3%, fue superior a la ano-
tada por las exportaciones, del 19,0%.

Desde la 6ptica de la oferta, todas las ra-
mas sufrieron bajadas interanuales de sus
valores afiadidos, excepto los servicios
publicos, que subieron el 3,5%. Sin em-
bargo, el descenso fue menor que en el
trimestre anterior en el caso del sector
primario (agrario y pesquero), mientras
que se mantuvo en el 8,0% en la cons-
truccion.

En cambio, las ramas industriales acelera-
ron su caida hasta el 11,0% interanual.

EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR SECTORES DE OFERTA

Porcentaje de variacién interanual (*)

Agricultura Energia
3,0
1,9
0,8 I
|
[ |
-0,6
L 1 1 L 1 1
2007 2008 I 11 111 v 1 2007 2008 I 11 111 v 1
2008 2009 2008 2009
Industria Construccion
2,8 3,5

-2,7

2007 2008

—

1I 1II v 1

2008 2009

Servicios de mercado

46 4,0
I 2,6

1
2007 2008 I I 111 v I
2008 2009

2007 2008

Servicios de no mercado

5,5

4,8 4,7

4,4
4,1

3,5

1
2007 2008 I I 111 v 1
2008 2009

NOTA: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Los subsectores mas afectados fueron los
de bienes de consumo duradero y de ca-
pital. La bajada del 30,5% de las entradas
de pedidos en el primer trimestre no su-
giere una recuperacion a corto plazo. Sin
embargo, cabe senalar que el indice de
confianza del sector experimenté una
cierta mejora en abril.

Respecto a los servicios privados, en el
primer trimestre de 2009 pasaron a ano-
tar una reduccién interanual de su valor
afiadido del 1,7%, frente a un incremento
del 0,7% en el tltimo trimestre de 2008.
Las ramas que tuvieron una evolucién
mds desfavorable fueron el comercio de
vehiculos y de carburante, la selecciéon y
colocacién de personal y las agencias de
viajes, mientras que las tecnologias de la
informacién y las comunicaciones fueron
las que capearon mejor el temporal.

Desde la perspectiva de las rentas, la re-
muneracién de los asalariados disminuy6
el 2,1% en relacion con el primer trimes-
tre de 2008, frente a un alza interanual del
1,6% en el trimestre precedente, produc-
to de una contraccién del empleo asala-
riado del 5,9% vy de la ralentizacién de la
remuneraciéon media hasta el 4,0%. El ex-
cedente bruto de explotacién también se
deceleré notablemente, presentando un
aumento anual del 1,6%.

De esta forma, la productividad aparente
del factor trabajo continué recuperdndo-
se sensiblemente hasta el 3,1% interanual,
el mayor registro de los dltimos afios,
siendo muy elevado el aumento en la
construccién. Por su parte, el coste labo-
ral por unidad de producto aminoré su
ritmo de crecimiento hasta el 0,8% inter-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

anual, por debajo del deflactor implicito
de la economia, situado en el 1,3%.

En este panorama, el Gobierno avanzé un
nuevo paquete de medidas de politica
econdémica para hacer frente a la crisis.
Entre las medidas decididas destaca el
anuncio de la supresién de la deduccién
fiscal a la adquisicién de vivienda a partir
del 1 de enero de 2011 sin efectos retroac-
tivos y s6lo para rentas elevadas, con el
fin de estimular las compras de casas an-
tes de esta fecha y asf impulsar al sector
inmobiliario; ayudas directas para las ad-
quisiciones de automoviles; reducciones
fiscales para algunas pymes con condicio-
nes; ampliacién de la introduccién de
nuevas tecnologias en las escuelas y un re-
corte presupuestario de 1.000 millones de
euros. Asimismo, el Ministerio de Vivien-
da lanzé una nueva linea de garantias
para facilitar el acceso a las hipotecas en
la compra de vivienda protegida, cubrien-
do el 50% del importe de los préstamos.

Los escasos indicadores disponibles del
segundo trimestre apuntan a una conti-
nuacidén de la recesion. Asi, en abril el
consumo de electricidad sufri6 la mayor
caida de las ultimas décadas y el indica-
dor de confianza de la construccion regis-
tré la cota minima desde 1994. No obs-
tante, otros indicadores, como se ha
comentado mds arriba, permiten albergar
la esperanza de una mejora de la situa-
ci6n en los proximos trimestres al empe-
zar a hacer efecto las medidas de estimulo
monetario y fiscal. Asi, prevemos que el
PIB decrezca el 3,7% en el conjunto de
2009, pero que la recuperacién permita
que ya desaparezca la caida en 2010, si el
entorno internacional acompaiia.

Sensible aumento

de la productividad, a costa
de una reduccion del 6%
del empleo.

Nuevo paquete de medidas
de politica econémica para
hacer frente a la crisis.

Prevemos un retroceso
del producto interior bruto
del 3,7% en 2009.
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Sectores de actividad ante el cambio de ciclo: la crisis ira por barrios

Con la transmision de la crisis financiera a la economia real, muchas empresas han registrado una rapida caida
de la demanda de sus productos. En sectores como el de la automocién, por ejemplo, esta contraccion se esta
traduciendo en una erosién de los beneficios empresariales y en un incremento del desempleo. Afortunada-
mente, ni todos los sectores se enfrentardn a caidas tan acentuadas de la demanda ni el ajuste lo realizardn Gni-
camente a través de reducciones de plantilla. Clasificando los distintos sectores de actividad, en base a su riesgo
de caida de la demanda, y el entorno competitivo en el que operan, es posible ofrecer algunas indicaciones de los
ajustes que pueden acometer para limitar el impacto de la crisis.

Empezando por el lado de la demanda, ésta depende en gran medida de los ingresos, y en este sentido las caidas
mds importantes se producirdn entre los colectivos que mds estdn sufriendo el incremento del desempleo —j6ve-
nes menores de 25 afios, adultos con estudios secundarios e inmigrantes—. Sin embargo, la demanda del resto de
consumidores también puede resentirse por las expectativas negativas que genera el contexto actual acerca de
los ingresos futuros y por la caida de precios en el sector inmobiliario, que disminuye su riqueza. Debemos des-
tacar, también, el caso de los sectores relacionados con los bienes duraderos. Estos se han enfrentado en estos ul-
timos meses a unas condiciones particularmente dificiles, a causa del endurecimiento de las condiciones de ac-
ceso al crédito. La buena noticia para estos dltimos es que lo peor puede haber pasado ya, pues las condiciones
del crédito al consumo empiezan a reflejar la rebaja de los tipos de interés y la mejora de las condiciones de li-
quidez de las entidades.

Una medida de como la demanda de un producto reaccionara a caidas en los ingresos de sus clientes la propor-
ciona la elasticidad-renta de la demanda. Esta mide el cambio porcentual en la demanda de un bien asociado a
un cambio del 1% en la renta del consumidor. La demanda de los llamados «bienes necesarios», cuya elastici-
dad-renta es inferior a 1, responde de manera moderada a cambios en la renta del consumidor. Este es el caso de
alimentos y bebidas, energia y equipamiento del hogar. Por el contrario, los bienes superiores o de lujo —produc-
tos de ocio, vacaciones o el servicio doméstico y otros servicios a la vivienda— reaccionan de forma mds acentua-
da. En el cuadro adjunto, los distintos sectores estdn ordenados verticalmente de menor a mayor elasticidad-renta.

En lo que respecta a la segunda variable de clasificacion, el entorno competitivo en el que operan las empresas
de un mismo sector determinard cémo se reparte la caida de la demanda entre ellas. Asi, en sectores con una ele-
vada presién competitiva, la caida de las ventas recaerd integramente en las empresas menos eficientes, es decir,
aquéllas con los costes mds elevados. Esto es asi porque las caracteristicas del sector son tales que hacen que el
mercado pueda ser abastecido inicamente por las empresas que ofrecen el menor precio. Otros muchos secto-
res presentan, en cambio, caracteristicas que permiten a las empresas con mayores costes seguir abasteciendo a
una parte del mercado. Las empresas estdin menos presionadas a bajar precios, y se dice entonces que gozan de
cierto poder de mercado. En estos casos, la caida de la demanda sectorial se repartira entre las empresas en base
a criterios relacionados con el origen del poder de mercado y no tanto en base a los costes de produccién.

El hecho de que una empresa goce de poder de mercado puede deberse a varios factores. Por ejemplo, la existen-
cia de barreras a la entrada de nuevas empresas, como es el caso del sector eléctrico, limita el nimero de compe-
tidores y facilita una cierta coordinacion de sus acciones para evitar una competencia agresiva. Otra posibilidad
es que los productos o servicios ofrecidos por las distintas empresas exhiban, a ojo de los consumidores, cierta
diferenciacién en base a determinadas caracteristicas. Como en cuestion de gustos no hay nada escrito, cada
empresa puede tener su nicho de mercado mds o menos aislado del resto de competidores. Fruto de esta dife-
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renciacion surgen las marcas comerciales, existentes en sectores tan distintos como el de la alimentacidn, el cal-
zado o las telecomunicaciones. En cualquier caso, las empresas de estos sectores disponen de mds variables de
ajuste para competir que unicamente los precios.

MAPA DEL RIESGO DE LOS DISTINTOS SECTORES DE ACTIVIDAD (*)

Presion competitiva (Indice de Lerner) (**¥)

Bienes de primera

Elasticidad-renta de la demanda (**)

necesidad (<0,7)

Bienes normales
(entre 0,7 y 1,3)

Bienes superiores

(>1,3)

Elevada (<10%)
Comercio mayorista de alimentos
y tabaco

Comercio minorista
no especializado

Industria de la alimentacion

Industria de la madera
y del corcho

Fabricacién de aparatos domésticos

Fabricacion de muebles

Transporte de viajeros
Venta al por menor de carburante

Comercio mayorista de bienes
de consumo no alimentario

Otros minoristas
Industria textil y de la confeccién
Industria del cuero y del calzado

Fabricacién de motocicletas
y bicicletas

Fabricacién de articulos de joyeria

Agencias de viajes
Actividades deportivas
Repuestos y accesorios de motor

Reparacién y repuestos
de motocicletas

Fabricacion de vehiculos
de motor

Venta de vehiculos de motor

Fabricacién de equipos de sonido
e imagen

Moderada (entre 10% y 20%)
Comercio minorista de alimentos
(especializado)
Bebidas
Tabaco

Fabricacion de articulos
de cuchilleria

Fabricacion de elementos
de iluminacion

Restauracion

Comercio minorista de productos
de farmacia y belleza

Produccién y distribucién de gas
Captacién y distribucion de agua

Articulos de limpieza

Hoteles

Actividades postales
Lavado, limpieza y tefiido
Otros servicios personales

Reparacién de efectos personales
y domésticos

Industria del papel y cartén
Ediciéon
Artes graficas y soportes grabados
Reparacién vehiculos de motor
Fabricacion de equipos de radio
y televisiéon
Fabricaci6n de articulos
de deporte y juegos

Actividades artisticas
y espectaculos

Reducida (>20%)

Intermediarios del comercio

Produccién y distribucién
de electricidad

Telecomunicaciones
Actividades recreativas diversas
Peluqueria y belleza

Pompas fnebres

NOTAS: (*) Clasificacién no exhaustiva de los sectores de actividad vinculados a bienes y servicios de demanda final. Sectores agrupados a 2 y 3 digitos CNAE.

(**) Indice elaborado a partir de los datos publicados en la Encuesta Anual de Servicios, la Encuesta Anual de Comercio y la Encuesta Industrial de Empresas. Indice

calculado como el valor de la produccién (ventas, variacién de existencias y otros ingresos de explotacién) neto de consumos intermedios (compras realizadas

y servicios exteriores) y de costes de personal, todo ello dividido por el valor de la produccién.
FUENTES: Elaboracién propia con datos del INE y Luengo-Prado, M. J. y J. Ruiz-Castillo (2004), «Demand patterns in Spain», DEMPATEM Working Paper n. 4.
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La presion competitiva a la que estd sujeta una empresa puede aproximarse por el llamado «indice de Lerner»,
que se calcula como el margen de contribucién unitario dividido por el precio.”’ Indices elevados se correspon-
den entonces con mayor poder de mercado. El cuadro anterior presenta los distintos sectores de actividad orde-
nados horizontalmente en base a este indice.

Los sectores situados en la parte inferior izquierda del cuadro —agencias de viaje, fabricaciéon de articulos de de-
porte o de equipos de sonido e imagen— estdn expuestos a una severa contraccion de la demanda en un entorno
muy competitivo. Sus empresas deberdn ajustarse mediante importantes recortes de costes si quieren seguir en
el mercado. En este sentido, las empresas con unos costes fijos elevados en relacién con los variables sufrirdn
mds para reducirlos. Lo mismo les ocurrird a aquéllas con un elevado apalancamiento, dado que deberan sopor-
tar las cargas financieras.

Potenciar estrategias de diferenciaciéon del producto o los programas de fidelizacion del cliente, y asi reducir la
competencia en precios, son estrategias que pueden convenir a las empresas de los sectores de la zona central del
cuadro. Estas también se beneficiarian de una mejor segmentacién de sus clientes mediante el disefio de pro-
ductos o tarifas especificos para distintos colectivos. Como en el caso de las marcas blancas en los supermerca-
dos, la idea es que la competencia en precios sélo tenga lugar para aquellos consumidores mas sensibles a esta
variable. Las empresas de telecomunicaciones, por ejemplo, y pese a su poder de mercado, persiguen esta finali-
dad con sus ofertas a desempleados.

n resumen, el mayor ajuste y, quizds, el mds doloroso en términos de empleo, deberan realizarlo las empresas
B 1 mayq te y: 1 dol t d leo, deb lizarlo 1

que producen bienes o servicios que no son de primera necesidad y que operan en entornos muy competitivos.
El resto de empresas tiene mas margen de maniobra, pero deberan echar mano de estrategias de diversificacion
y diferenciacién para minimizar los efectos de la crisis.

(1) El indice tedrico se calcula como la diferencia entre el precio y el coste marginal dividida por el precio. Dada la dificultad de medir los costes
marginales, la aproximacion propuesta es apropiada si puede asumirse que el coste marginal es constante.

Este recuadro ha sido elaborado por Sandra Jédar
Oficina de Andlisis Econémico, Servicio de Estudios de ”la Caixa”
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Mercado de trabajo

El declive del mercado de trabajo
continda pero a un ritmo algo menor

Los datos de la encuesta de la poblacién
activa (EPA) del Instituto Nacional de Es-
tadistica confirman el fuerte deterioro del
mercado de trabajo en el primer trimes-
tre de 2009, tanto en la destrucciéon de
empleo como en la escalada del nimero
de parados. Asi, en los dltimos 12 meses,
el nimero de ocupados disminuy6 en
1.311.500 personas, un 6,4% interanual,
alcanzando un total de 19.090.800. Por
sexos, la caida fue mayor entre los hom-
bres, un 9,1% interanual, que entre las
mujeres, un 2,6%, aunque los datos
muestran una aceleracion en la destruc-
cién de empleo de las féminas.

Cabe destacar que la pérdida de empleo
en el primer trimestre de 2009 fue espe-
cialmente intensa entre la poblacién in-
migrante. El nimero de ocupados espa-
fioles descendié un 6,0% interanual,
mientras la caida en el nimero de extran-
jeros se cifro en el 9,3%. Ello reduce seis
décimas el porcentaje de ocupados ex-
tranjeros sobre el total, situdndose en el
14,0%.

Por otra parte, la destruccién de empleo
se ha concentrado en los trabajadores con
contrato temporal, con una caida inter-
anual del 20,6%. En menor medida, la
caida también ha sido fuerte, de un 9,4%,
entre los auténomos. Por el contrario, el
grupo de asalariados con contrato indefi-

SE RALENTIZA LA DESTRUCCION DE EMPLEO

Variacién mensual de afiliados a la Seguridad Social
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NOTA: Serie corregida de variaciones estacionales.

FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y elaboracién propia.
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En los dltimos 12 meses
se pierden 1,3 millones
de empleos.
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EMPLEO ESTIMADO

Primer trimestre 2009

Por sectores
Agricultura
No agrarios
Industria
Construccion
Servicios
Por empleadores
Sector privado
Sector publico
Por situacion profesional
Asalariados
Contrato indefinido
Contrato temporal
No asalariados
Empresarios empleadores
Empresarios no empleadores
Ayudas familiares
Otros
Por tiempo de ocupaciéon
A tiempo completo
A tiempo parcial
Por sexos
Varones
Mujeres

TOTAL

Ocupados ~ Variacién trimestral Variacién acumulada Variacién anual %
(miles) Absoluta % Absoluta % Absoluta % participacion
837,8 -25,6 -3,0 -25,6 -3,0 -84,6 -9,2 4,4
18.253,0 —740,3 -3,9 —740,3 -39 -1.226,9 -6,3 95,6
2.900,1 —-159,5 5,2 —-159,5 5,2 —438,4 —-13,1 15,2
1.978,0 —-157,0 7,4 —-157,0 7,4 —642,3 —24,5 10,4
13.374,9 —423,8 -3,1 —423,8 -3,1 —146,2 -1,1 70,1
16.061,3 —-766,0 —4,6 —-766,0 —4,6 -1.467,8 -84 84,1
3.029,5 0,0 0,0 0,0 0,0 156,3 5,4 15,9
15.843,0 —465,2 -2,9 —465,2 -2,9 -974,4 -5,8 83,0
11.817,3 63,4 0,5 63,4 0,5 70,2 0,6 61,9
4.025,7 —528,6 -11,6 —528,6 -11,6 —-1.044,6 —20,6 21,1
3.240,5 —294,5 -8,3 —294,5 -8,3 —334,2 -9,3 17,0
1.100,3 —65,0 —5,6 —65,0 -5,6 -39,2 -3,4 58
1.956,1 -216,6 -10,0 -216,6 -10,0 —262,2 -11,8 10,2
184,1 -12,9 -6,5 -12,9 —6,5 -32,8 —-15,1 1,0
7,2 —6,4 -47,1 —6,4 —47,1 -3,0 -29,4 0,0
16.667,9 —-709,9 —4,1 -709,9 —4,1 —1.284,5 -7,2 87,3
2.422,9 -56,1 -2,3 -56,1 -2,3 -27,0 -1,1 12,7
10.830,9 -509,7 —4,5 -509,7 —4,5 —-1.093,0 -9,2 56,7
8.259,9 -256,3 -3,0 —-256,3 -3,0 -218,5 -2,6 43,3
19.090,8 -765,9 -39 -765,9 -39 -1.311,5 —6,4 100,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

La destruccion del empleo
se concentra en los
trabajadores con contrato
temporal.
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nido ha experimentado una ligera subida
del 0,6%. Ello contribuyé a que la tasa de
temporalidad descendiera 2,52 puntos
con respecto al trimestre anterior, situan-
dose en el 25,4%.

No obstante, la cifra de abril de afiliados
en alta laboral a la Seguridad Social mues-
tra un ligero cambio de tendencia en el
proceso de destruccion del empleo. Asi,
los afiliados disminuyeron en 110.000 en
términos desestacionalizados (23.939 en
datos brutos). Este aumento, atn siendo

bastante negativo, estd por debajo de las
caidas anotadas en meses anteriores. Por
tanto, es posible que las mayores pérdidas
de empleo hayan tenido lugar durante el
primer trimestre de 2009.

Las cifras de la contabilidad nacional
muestran una tonica de destruccién de
empleo similar. De esta forma, en el pri-
mer trimestre de 2009, los puestos de tra-
bajo equivalentes a tiempo completo des-
cendieron un 6,0% interanual, 2,9 puntos
mds que en el trimestre anterior. Ello su-
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puso la destruccién en un ano de 1,15 mi-
llones de empleos netos a tiempo com-
pleto. Por sectores, las cifras muestran que
las caidas mds intensas contindan apare-
ciendo en la construccién, con un decre-
cimiento del 26,0% en relacién con el pri-
mer trimestre del ano anterior.

Volviendo a la EPA, en el primer trimes-
tre de 2009 se observa una ralentizacién
en el aumento del nimero de activos, tal
y como era de esperar, ya que las desace-
leraciones econémicas suelen desincenti-
var la bisqueda activa de empleo entre la
poblacién en edad de trabajar. Si el au-
mento de la actividad contintia moderdn-
dose ello podria tener un efecto paliativo
sobre la tasa de paro.

Con todo, los datos sefialan un fuerte in-
cremento de la poblacién desempleada.
Asi, en los ultimos 12 meses, el nimero
de parados aumenté en 1.836.500 perso-
nas, un incremento del 84,5% interanual,
alcanzando un total de 4.010.700. Asi, la
tasa de paro se situ6 en el 17,4%, la ma-
yor desde el cuarto trimestre de 1998. En
el primer trimestre, el desempleo crecié

PARO ESTIMADO

mas entre los hombres que entre las mu-
jeres, situando la tasa de paro en el 16,9%
y el 18,0%, respectivamente, por lo que
en los dltimos meses se estd produciendo
una progresiva aproximaciéon de ambas
tasas. Asimismo, en el primer trimestre la
escalada del nimero de desempleados fue
notablemente mds brusca entre la pobla-
cién extranjera. En este grupo, la tasa de
paro se cifré en el 28,4%, tras un incre-
mento de 7,13 puntos.

Por sectores, las cifras muestran que las
subidas del paro fueron generalizadas.
Aunque la construccién continta enca-
bezando la pérdida de empleo en el dlti-
mo ano, la industria fue el sector que ex-
periment6 un mayor incremento en el
primer trimestre de 2009.

Todas las comunidades autébnomas ano-
taron un aumento del paro en el dltimo
aflo. En cabeza se sitdan Aragdn, Catalu-
fla y Murcia, con un crecimiento inter-
anual superior al 100%. Por otra parte,
las comunidades que experimentaron un
menor aumento fueron Asturias, Galicia
y Extremadura.

En un ano, el nimero

de parados aumenta

en 1,8 millones, situando
la tasa de desempleo

en el 17,4%.

Aragon, Cataluia y Murcia
doblan el nidmero
de parados en un aiio.

Primer trimestre 2009

Parados

Por sexos

Hombres 2.195,8

Mujeres 1.814,9
Por edades

Menores de 25 afios 808,5

Resto 3.202,2
Por situacion personal

Paro de larga duracién 977,5

Buscan primer empleo 299,4

Resto 2.733,8
TOTAL 4.010,7

Variacion trimestral Variacion anual

Absoluta % Absoluta %
507,0 30,0 1.177,2 115,6
295,9 19,5 659,3 57,1

-1,4 —0,2 199,6 32,8
804,3 33,5 1.636,9 104,6
188,4 23,9 420,3 75,4

50,1 20,1 101,6 51,4
564,4 26,0 1.314,6 92,6
802,9 25,0 1.836,5 84,5

%
participacién

54,7
45,3

20,2
79,8

24,4
7,5
68,2
100,0

Tasa de paro

% sobre
poblacién activa

16,9
18,0

35,7
15,4

17,4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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ARAGON, CATALUNA Y MURCIA ENCABEZAN EL RANKING DE LA ESCALADA DE PARO

EN EL ULTIMO ANO

Variacién interanual por comunidades auténomas del paro estimado

%
Aragon |
Cataluna [N
Murcia [
Comunidad Valenciana [
Castilla-La Mancha [
Cantabria [N
Baleares [N
Madrid [
LaRioja [N —
Canarias [N
Pais Vasco [N
Navarra [N
Castillay Lesn [N
Andalucia [N
Extremadura [N
Galicia NG
Asturias [N

Ceuta y Melilla | ]
L | | | | | |
0 20 40 60 80 100 120

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

Aumenta notablemente
el nimero de afectados
por ERE.
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Por ultimo, cabe sefialar que tanto la EPA
como los registros del servicio publico de
empleo no contabilizan como parados al
personal afectado por un expediente de
regulacion de empleo (ERE). El aumento
en los ERE en los dltimos meses acentia
la lectura poco favorable del mercado de
trabajo reflejada en las cifras de parados.
No obstante, aunque el total de ERE ha
crecido de forma significativa en los dlti-
mos meses, es importante tener presente

que este grupo continda siendo muy pe-
quefio en comparacion con el total de des-
empleados. Por otro lado, el movimiento
de los ERE podria ser ilustrativo de la evo-
lucién de la actividad econémica. En este
sentido, en el mes de marzo se observa un
retroceso en el numero total de afectados
por un ERE y ello podria indicar una cier-
ta estabilizacion en el deterioro de la co-
yuntura econémica.
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Precios

Precios a la baja

En abril la evolucién de los precios de
consumo (IPC) continué la senda bajista
iniciada en agosto de 2008 al remitir el
alza de las materias primas y especialmen-
te del petrdleo. Asi, al final del primer
cuatrimestre la tasa de variacién inter-
anual del IPC fue negativa por segundo
mes consecutivo, y anoté un decremento
anual del 0,2%. Esta tasa es la mds baja de
las ultimas décadas, y refleja presiones
desinflacionistas derivadas de la fuerte
contraccién de la demanda.

No obstante, la reduccidn de la tasa de in-
flacién interanual en abril en una décima

es atribuible a los elementos mds volati-
les del IPC. En concreto, los productos
energéticos contribuyeron en casi una
décima al descenso de la inflacién inter-
anual y su tasa de variacién anual bajé
hasta el 12,4%. Pero esta vez no fue debi-
do a los carburantes y lubricantes, que
aportaron una subida de una décima,
sino al gas, que contribuy6 con mas de
dos décimas al descenso y en mucha me-
nor medida al gasdleo de calefaccion. Por
su parte, los precios de los alimentos no
elaborados se situaron en el mismo nivel
que doce meses antes y aportaron media
décima al descenso de la inflacién anual,
debido sobre todo al pollo y a la fruta
fresca.

EL IPC, EN COTAS NEGATIVAS POR SEGUNDO MES CONSECUTIVO

Variacion interanual del IPC

%

S B
M J S
2005

| —
D M J S

=== [ndice general

2007 2008

Inflacion subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energia)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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ELIPC anota la mayor caida
interanual de las dltimas
décadas por el descenso
del precio de las materias
primas y por la contraccion

de la demanda.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2008
% % variacion %
variacion s/diciembre variacion
mensual 2007 anual
-0,6 0,6 4,3
0,2 -0,5 4,4
0,9 0,4 4,5
1,1 1,5 4,2
0,7 2,2 4,6
0,6 2,8 5,0
-0,5 2,3 5,3
-0,2 2,1 4,9
0,0 2,0 4,5
0,3 2,4 3,6
—-0,4 2,0 2,4
-0,5 1,4 1,4

2009
% % variacién %
variacion s/diciembre variacion
mensual 2008 anual
-1,2 -1,2 0,8
0,0 -1,2 0,7
0,2 -1,1 -0,1
1,0 -0,1 -0,2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Sube la tasa de variacion
interanual de los servicios
hasta el 3,1%, pero debido
mayormente al efecto
calendario de la Semana
Santa.

Se moderan los precios de
los alimentos y disminuyen
los de los automaviles.

En los proximos meses se
intensificara la caida de los
precios, pero probablemente
repuntaran al final del afio.
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El ndcleo mas estable de la inflacidn, la
denominada subyacente, que excluye los
productos energéticos y los alimentos no
elaborados, se mantuvo en el 1,3%. Cabe
senalar la evolucién de los servicios, cuya
tasa de variacién interanual aumenté 4
décimas hasta el 3,1%. Este incremento es
atribuible mayormente a los viajes orga-
nizados, cuyos precios ascendieron el
12,4% en el ultimo afio debido a que en
2009 la Semana Santa se celebré en abril,
mientras que en el aflo precedente tuvo
lugar en marzo.

Por el contrario, los otros grandes com-
ponentes de la inflacién subyacente se
moderaron. Asi, la tasa de variacién anual
de los alimentos elaborados se redujo en
medio punto hasta el 0,7%. Dentro de
ellos cabe mencionar la intensificacion de
la caida del precio de los aceites hasta el
12,2% interanual.

Por su parte, los precios de los bienes in-
dustriales sin productos energéticos am-
pliaron su bajada hasta el 0,7% en medio
de fuertes presiones competitivas inter-

nacionales. Es destacable que el precio de
los automdviles bajé el 2,6% en el dltimo
afio al intentarse la reactivacion de las
ventas con descuentos.

El indice de precios de consumo armoni-
zado con la Unién Europea también ano-
té un descenso interanual del 0,2%. De
este modo, el diferencial negativo con la
eurozona aumento hasta 0,8 puntos por-
centuales, un nuevo récord. Esto se debe
parcialmente a un mayor peso de los pro-
ductos energéticos y de los alimentos en
el indice espanol, pero, de hecho, el dife-
rencial en términos de inflacion subya-
cente también fue negativo.

Las perspectivas de la inflacién en los
préximos meses son de una intensifica-
cién de la tendencia bajista a causa prin-
cipalmente de los altos precios de las ma-
terias primas en la primera mitad de
2008. Sin embargo, a partir de la mitad
del verano la inflacién anual tenderd a re-
puntar y probablemente volverd a situar-
se en terreno positivo hacia el final del
ejercicio.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Abril

Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Vestido y calzado
Vivienda
Menaje
Medicina
Transporte
Comunicaciones
Ocio y cultura
Ensefnanza
Hoteles, cafés y restaurantes
Otros

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

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

Bienes industriales sin productos energéticos
Servicios
Inflacién subyacente (**)

INDICE GENERAL

% variacion

% variacion

indjces mensual s/diciembre anterior anual
© 2008 2009 2008 2009 2008
109,1 0,3 -0,3 1,0 -1,4 6,6
115,7 0,2 0,0 3,4 3,5 4,1
104,6 9,3 9,4 -1,7 -3,9 0,8
111,1 0,9 -1,4 3,7 -0,5 6,0
106,9 0,7 0,5 1,1 0,3 2,5
99,4 0,6 0,3 0,2 0,6 1,1
100,1 0,6 1,4 2,7 0,7 6,7
99,7 0,0 0,0 0,3 0,1 -0,3
100,0 -1,1 1,4 -1,0 0,3 -1,5
111,7 0,1 0,0 0,2 0,2 3,8
111,9 0,5 0,6 2,8 1,3 4,5
109,4 0,3 0,2 2,4 1,7 3,1
110,8 0,2 -0,2 2,1 -0,3 7,4
107,9 0,4 —0,4 -0,4 -2,0 4,0
105,8 1,3 1,3 1,6 0,1 3,5
101,3 2,4 2,1 1,2 -1,1 3,5
99,5 1,2 0,3 56 -0,3 13,3
93,3 1,6 0,4 6,3 -1,6 16,7
101,7 2,9 2,7 -0,3 -1,4 0,2
110,5 0,2 0,6 2,0 1,4 3,5
107,5 1,1 1,2 1,2 0,1 3,1
106,8 1,1 1,0 1,5 -0,1 4,2

% variacion

2009

-0,1
4,0
-1,7
1,6
1,8
0,7
-7,5
-0,5
1,6
3,9
2,4
2,8

0,7
0,0
-0,4
-3,7

—12,4
-19,3

-0,7
3,1
1,3

-0,2

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.
(**) Indice general sin energfa ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Los precios industriales marcan
el mayor descenso de las tltimas
décadas

En marzo los precios mayoristas siguie-
ron descendiendo en términos generales,
reflejando la caida de los precios de las
materias primas en los tltimos doce me-
ses, y también la debilidad de la deman-
da. Asi, el indice general de los precios in-
dustriales disminuy? el 2,4% en relacién
con el mes de marzo de 2008, anotando la
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menor cota de las ultimas décadas. Todos
los principales componentes de los pre-
cios industriales se moderaron, destacan-
do las bajadas interanuales de los bienes
energéticos e intermedios.

A su vez, el indice general de precios de
importacion bajo el 6,9% en los doce ul-
timos meses hasta marzo, debido sobre
todo al desplome de los precios energéti-
cos y en menor medida de los bienes in-
termedios. Los precios de los bienes de

Los precios de importacion

bajan el 7% en los doce

ultimos meses hasta marzo.
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equipo, no obstante, repuntaron hasta el
2,8% interanual, debido en parte a la de-
preciacion del euro en el tltimo afo.

Los precios agrarios se incrementaron li-
geramente al principio del ejercicio, si
bien continuaban colocdndose por deba-

jo del nivel de doce meses antes, anotan-
do un descenso interanual del 7,2% en
enero. Esta caida era debida sobre todo a
los productos ganaderos, como la leche, y
en menor medida a los productos agrico-
las. En cambio el ganado de abasto subi6
el 6,7% respecto a enero de 2008.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

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

Marzo

Precios
agrarios

11,2
7,8
9,0
7,8

16,3
9,2

12,6
6,0

-0,8

7,6

-10,5
-10,3

-7,2

Indice de precios industriales

Indice Bienes de Bienesde  Bienes Bienes

general consumo equipo intermedios energéticos

6,3 5,4 2,9 55 11,1
6,3 5,6 2,6 59 11,0
6,6 5,4 2,5 59 12,4
6,6 5,1 2,5 5,8 13,3
7,4 5,1 2,3 59 17,4
8,4 52 2,3 6,2 21,1
10,2 5,1 2,5 7,3 27,4
9,2 4,8 2,5 7,6 23,2
8,3 4,1 2,4 7,1 19,9
6,1 2,8 2,4 53 14,9
2,9 2,2 2,3 2,9 4,3
0,4 1,6 2,3 1,0 -3,7
-0,5 1,0 2,0 -1,6 -2,2
-1L1 0,5 1,6 -3,3 -1,9
-2,4 -0,3 1,3 —4,5 —4,6

Precios de importacién

Deflactor
Total Bienesde Bienesde  Bienes de}};IB
consumo  capital intermedios (**)
70 L1 0,4 1,9 _
7,0 1,4 0,2 1,9 32
59 07 03 23 -
6.9 0.6 04 23 _
9,2 0,7 -0,1 25 3.1
10,4 1,1 0,2 26 B
10,4 0,5 0,2 3,7 _
9,6 1,3 0,3 5,0 34
8,5 L9 06 59 _
2 3,2 1,3 5,1 _
0,9 43 1,9 5,0 25
-9 26 16 20 -
-9 2819 04 _
-5,6 3.1 2,4 S12 13
-9 %7 28 27 _

NOTAS: (*) Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(**) Excepto energia.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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Sector exterior

EL comercio exterior se desploma

El deterioro de la coyuntura econdémica y
los efectos de la crisis financiera han mo-
tivado una importante contraccién del
comercio mundial, de la que Espana no
ha quedado al margen. Asi, durante los
tres primeros meses de 2009, el volumen
de comercio espanol se desplomo fuerte-
mente, con caidas de las importaciones
del 31,0% y de las exportaciones del 21,6%
respecto al mismo periodo del ano ante-
rior. Como consecuencia, el déficit co-
mercial registrd, en marzo de 2009, su no-
vena contracciéon consecutiva, alcanzando
los 14.023 millones de euros en los tres
primeros meses del afio, un 47,7% menor
que en 2008.

Esta contraccion del valor de los flujos
comerciales vino explicada principal-
mente por la brusca caida del componen-
te real. En el mes de marzo, las importa-
ciones y las exportaciones reales cayeron
un 26,2% y un 9,5% interanual respecti-
vamente. En el caso de las dltimas, este
menor volumen exportado fue fruto de
la contraccién de la demanda de los prin-
cipales socios comerciales espafioles, que
se redujo drdsticamente en marzo. Asi,
las exportaciones hacia la Unién Europea,
que en este mes significaban el 69,9% del
total, cayeron por encima de la media,
con un retroceso del 17,5%, mientras que
las exportaciones hacia Africa, Asia y
América Latina registraron timidos au-
mentos. Los sectores mds afectados por

LA CAIDA DE LOS PRECIOS INTENSIFICA LA REDUCCION DE LOS FLUJOS COMERCIALES

Variacion del precio respecto al mismo mes del afio anterior

%
10

8

= |mportaciones

2007 2008 2009

Exportaciones

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracién propia.
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Las exportaciones espaiiolas
sufren la mayor contraccién
de los dltimos afios...

...debido a la caida de
la demanda externa
de los principales socios

comerciales.
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Se prevé que el ajuste del
déficit se mantenga durante
los proximos meses.

la reduccién de las exportaciones en el
primer trimestre fueron el del automévil
y los bienes duraderos, con caidas del
35,2% y del 33,4% respectivamente. Por
el lado de las importaciones, la caida de
la demanda interna se ha hecho patente
principalmente en la reduccién superior
al 30% de las importaciones de bienes de
capital y bienes intermedios, asi como
de los energéticos.

Ademads de la contraccion de la demanda,
la evolucidn de los precios estd incidien-
do muy directamente en la variacién de
los flujos comerciales. Como se puede ob-
servar en el gréfico anterior, la caida del
precio de las importaciones superé el
7,0% en los tres primeros meses de 2009,
fruto principalmente del componente
energético. Por otro lado, los precios de

las exportaciones, después de registrar en
febrero la mayor caida de los ultimos
veinte afos, se redujeron un 4,6% en mar-
70, con una importante contraccién de
los precios de los productos industriales.

Los datos econémicos del primer trimes-
tre de 2009 muestran una importante
contraccién econ6émica de los paises eu-
ropeos, y hacen prever que la reduccién
de los flujos comerciales se mantenga a
corto plazo, si bien en la segunda mitad
del afio podrian estabilizarse. La fuerte
caida interanual del precio de los produc-
tos energéticos que debe registrarse du-
rante los préoximos meses avivard aun
mas estas tendencias, especialmente en el
caso de las importaciones, mejorando el
desequilibrio comercial espafiol, aunque
manteniéndolo ain a niveles elevados.

COMERCIO EXTERIOR

Enero-marzo 2009

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

Importaciones

Millones % variacion % Millones
de anual partici- de
euros en valor pacién euros

8.283 —45,3 16,2 1.596
16.982 —4,4 33,1 15.418
3.419 -7,5 6,7 5.640
13.563 -3,6 26,5 9.778
4.336 -33,4 8,5 3.070
21.629 -37,9 42,2 17.123
29.328 -28,7 57,2 26.087
24.855 -28,0 48,5 21.437
21.902 -33,9 42,8 11.120
966 -58,7 1,9 331
2.470 18,2 48 1.455
733 -52,1 1,4 274
2.538 -27,9 5,0 1.825
4.225 —34,4 82 1.566
10.970 -32,7 21,4 5.669
51.230 -31,0 100,0 37.207

Exportaciones Saldo

Tasa de
% variacién % Millones ~ cobertura
anual partici- de (%)
en valor pacion euros
-34,2 4,3 —6.688 19,3
-13,3 41,4 —-1.564 90,8
-2,6 15,2 2.222 165,0
-18,5 26,3 -3.786 72,1
-20,2 8,3 -1.266 70,8
—26,7 46,0 —4.506 79,2
—24,2 70,1 -3.241 88,9
-21,9 57,6 -3.418 86,2
-14,5 29,9 -10.782 50,8
—44,5 0,9 —635 34,3
—-16,2 3,9 -1.015 58,9
-16,7 0,7 —459 37,3
-10,2 4,9 -713 71,9
16,9 4,2 -2.659 37,1
-18,7 15,2 —5.301 51,7
-21,6 100,0 -14.023 72,6

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

62 JUNIO 2009

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



Balanza de pagos: la necesidad
de financiacion sigue ajustandose

A pesar de la mejora del saldo de la balanza
comercial, el déficit de la balanza por cuenta
corriente en el mes de febrero fue de 10.156
millones de euros, un 13,3% superior al
del mismo mes del ano anterior, rompiendo
asi un periodo de ocho meses consecutivos
con reducciones interanuales. Este incre-
mento se explica por la ampliacion del dé-
ficit de la balanza de rentas y transferencias
corrientes y, en menor medida, por el me-
nor superavit de la balanza de servicios, que
se redujo un 29,3%. Como consecuencia,
la caida del saldo acumulado de los tltimos
doce meses fue del 6,8%, inferior en mas de
un punto porcentual a la del mes de enero.

Los datos de contabilidad nacional tri-
mestral muestran que la necesidad de fi-

nanciacién acumulada durante los ulti-
mos cuatro trimestres se redujo hasta el
8,4% del PIB en marzo de 2009, lejos del
10,0% alcanzado en el segundo trimestre
del afo pasado, hecho que confirma el
ajuste progresivo del desequilibrio exte-
rior, que se espera se mantendrd durante
los préximos trimestres.

Por lo que se refiere al ambito de los flu-
jos financieros, a pesar de que la principal
entrada de capital en el mes de febrero fue
a través de los instrumentos a corto plazo
(préstamos, depdsitos y repos), ésta fue un
79,9% inferior a la del mismo mes de 2008,
lo que indica un cambio en la tendencia
de estos flujos. Asi, la evolucion de los da-
tos acumulados en los tltimos doce meses,
muestra como las entradas netas en inver-
si6n en cartera siguen reponiéndose, en de-
trimento de la financiacién a corto plazo.

BALANZA DE PAGOS

Febrero 2009

Acumulado afno

Doce ultimos meses

SO waacion Sion | Varicionama
de euros anual de euros Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial -9.607 —40,6 -81.088 12.278 -13,2
Servicios
Turismo 2.510 —13,0 27.691 -83 -0,3
Otros servicios —432 11,2 —1.606 2.432 —60,2
Total 2.078 -16,8 26.085 2.349 9,9
Rentas -6.519 50,1 -36.231 —6.038 20,0
Transferencias -2.692 -9,5 -8.965 -1.317 17,2
Total -16.740 -20,3 —-100.200 7.271 -6,8
Cuenta de capital 286 —84,6 3.978 -1.057 -21,0
Balanza financiera
Inversiones directas —4.073 — —21.458 17.836 —45,4
Inversiones de cartera 7.699 - 24843  -32.491 -56,7
Otras inversiones 7.857 -55,9 58.571 777 -1,3
Total 11.484 -19,7 61.956 —15.432 -19,9
Errores y omisiones 2.801 - 7.663 9.223 -
Variacién de activos del Banco de Espafa 2.170 —62,0 26.603 -5 0,0

NOTA: El saldo resultante de la suma de la balanza corriente, de la cuenta de capital y de la balanza financiera se compensa por la

variacion de activos del Banco de Espafia més los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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El déficit por cuenta
corriente aumenta
ligeramente en febrero.

La necesidad de financiacion

se reduce.
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El impacto de la recesion
econémica provoca el
descenso de los ingresos del
Estado al disminuir la base
imponible de los impuestos.

Sector publico

Notable déficit del Estado
en el primer trimestre

El impacto de la recesién econémica con-
tinua reflejandose en las cuentas del Esta-
do. Por un lado se reducen los ingresos al
disminuir las rentas, el consumo vy la in-
version, al tiempo que suben las presta-
ciones por desempleo. Por otro lado, las
medidas de impulso fiscal también redu-
cen los ingresos y elevan los gastos. De
este modo, las cuentas del Estado han se-
guido deteriorandose. Asi, en el primer
trimestre los ingresos del Estado en tér-
minos de caja, es decir, segin los flujos
monetarios registrados, totalizaron 45.550
millones de euros antes de las cesiones a
las administraciones autonémicas y loca-
les de acuerdo con el sistema de financia-

cién vigente. Esta cifra supone una baja-
da del 11,9% respecto al mismo periodo
del afio anterior. Este descenso es supe-
rior al del producto interior bruto (PIB)
nominal.

Las entradas por los impuestos directos
cayeron el 10,7% en el periodo enero-
marzo en relacién con un ano antes. La
recaudacion por la figura mds importan-
te, el impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas, se redujo el 9,7%, afectada por
la caida de la ocupacion y la moderacion
de los salarios, asi como por la deduccién
anticipada de hasta 400 euros sobre las re-
tenciones del trabajo y pagos fracciona-
dos de empresarios individuales y profe-
sionales, puesto que en el mismo periodo
de 2008 no se aplicaba. Por su parte, los

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Marzo 2009

Ingresos no financieros

Ingresos no financieros corregidos (*)

IRPF
Impuesto de sociedades
IVA
Impuestos especiales
Resto
Total

Pagos no financieros

Saldo de caja

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (**)

Mes Acumulado del afio

Millones % variacion Millones % variacién

de s/mismo mes de s/mismo mes

euros ano anterior euros afno anterior
2.613 —-60,1 31.269 -18,1
4.155 —-8,4 19.003 -9,7
-320 - 1.023 -32,3
180 -92,5 14.274 -26,2
1.324 -10,1 4.546 -5,4
2.035 —14,2 6.704 33,8
7.374 -33,3 45.550 -11,9
13.888 52,5 42.614 15,5
-11.275 340,6 -11.345 -
-12.911 112,4 -7.586 -

NOTAS: (*) Estan incluidos los tramos cedidos a las administraciones territoriales de acuerdo con el sistema de financiacion vigente.

(**) En términos de contabilidad nacional.

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracion propia.
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ingresos por el impuesto de sociedades se
redujeron el 32,3%, si bien este decre-
mento estd influido por un adelanto de
las devoluciones y por un calendario dis-
tinto de retenciones sobre intereses de la
deuda publica.

Mayor todavia fue el hundimiento de los
impuestos indirectos, del 21,8% con rela-
cién al primer trimestre de 2008. La recau-
dacién de la mayor partida, el impuesto
sobre el valor anadido, el IVA, disminuyé
el 26,2%, en parte por mds aplazamien-
tos, el adelanto de las devoluciones y el
nuevo sistema de devolucién mensual.

Los impuestos especiales sufrieron una
bajada del 5,4%, determinada en gran
manera por la caida del 7,9% del impues-
to sobre hidrocarburos, a causa de un me-
nor consumo. El impuesto sobre el taba-
co disminuy6 el 3,9% vy el relativo al
alcohol el 17,7%.

En el otro lado de las cuentas, los pagos no
financieros registraron un ascenso inter-
anual acumulado del 15,5% hasta marzo.
Los gastos por operaciones corrientes su-
bieron el 13,2% en el ultimo ano. Entre
ellos, los de personal se incrementaron el
5,2%, mientras que las compras de bienes
y servicios disminuyeron el 5,0%. Por su
parte, las transferencias corrientes au-
mentaron el 13,2%, con la incidencia de
una transferencia de 2.007 millones de eu-
ros al Servicio Publico de Empleo Estatal.

Los gastos de capital subieron el 72,5%.
Las inversiones reales ascendieron el
8,1%. A su vez, las transferencias de capi-
tal aumentaron el 158,4%, a causa en bue-
na medida de pagos en aplicacién del
Fondo Estatal de Inversién Local.

La evolucién de los ingresos y gastos del
Estado comport6 un déficit de caja no fi-
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nanciero de 11.345 millones de euros en
el primer trimestre de 2009 frente a un
superdvit de 1.272 millones en el mismo
periodo de 2008. En términos de contabi-
lidad nacional, o sea, segtin los derechos y
obligaciones generados, se registré una
necesidad de financiacién de 7.586 millo-
nes de euros, el 0,7% del PIB.

La necesidad de endeudamiento del Esta-
do, que resulta de afiadir la variacién neta
de activos financieros al déficit de caja,
ascendio a 28.694 millones de euros en
los tres primeros meses del ejercicio, fren-
te a una capacidad de endeudamiento de
4.523 millones en 2008. Dentro de la va-
riacién de activos financieros destaca un
pago de 9.500 millones de euros por el
Fondo de Adquisicién de Activos Finan-
cieros, que se cred para apoyar la liquidez
de las entidades financieras. Esta necesi-
dad de endeudamiento se financio sobre
todo en base a bonos y obligaciones del
Estado y de letras del Tesoro.

Por otro lado, las cuentas de la Seguridad
Social también se resienten del deterioro
de la coyuntura econémica. Asi, los ingre-
sos del sistema de la Seguridad Social dis-
minuyeron el 2,5% en el periodo enero-
marzo. Al mismo tiempo, los gastos se
elevaron el 8,7%. De esta forma, el supe-
ravit, de 8.248 millones de euros, descen-
dio el 24,2% en los dltimos doce meses.

La tendencia al agravamiento de las cuen-
tas publicas ha motivado la revisién de la
proyeccion del déficit del conjunto de ad-
ministraciones publicas para 2009. Asi,
prevemos que se eleve hasta el 8,3% del
PIB para el afio corriente y el 9,2% en el
afo 2010. De este modo, al final del pré-
ximo afio la deuda publica bruta subiria
hasta el 59% del PIB, rozando el limite del
60% fijado en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

Distintas medidas
normativas tomadas
para ayudar a la liquidez
de empresas y familias
también reducen

la recaudacion.

En el primer trimestre

el Estado registra un déficit
y la Seguridad Social un
superavit, pero decreciente.

Prevemos un déficit publico
hasta del 8,3% del PIB
en 2009 y del 9,2%

en 2010.
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Los tipos de interés siguen
disminuyendo.
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Ahorro y financiacion

La financiacion al sector
privado se ralentiza

El euribor a un afo, utilizado como indi-
ce de referencia de tipos de interés, espe-
cialmente hipotecarios, ha continuado
descendiendo en el ultimo periodo. El
brusco giro bajista se inici6 en octubre de
2008 y desde entonces ha ido reflejando
los recortes del tipo de interés oficial del
Banco Central Europeo. La prima de ries-
go incorporada también se ha reducido
progresivamente al tender a normalizarse
el mercado interbancario, aunque todavia
se coloca por encima del nivel habitual.
Asi, el euribor a un afio se situd en el
1,77% en promedio mensual en abril, 305
puntos bdsicos por debajo de doce meses

antes. No obstante, la inflacién cayé mas
en el mismo periodo, por lo que en tér-
minos reales no se produjo un decremen-
to del tipo de interés. De todos modos, el
euribor a un ano continué disminuyendo
en las primeras semanas de mayo hasta
cerca del 1,6%, marcando una nueva cota
minima histérica.

Por su parte, los tipos de interés de las
nuevas operaciones crediticias con el sec-
tor privado siguieron una senda similar al
euribor a 12 meses, flexionando a la baja
a partir de octubre pasado. Asi, el tipo
promedio de los préstamos y créditos se
colocé en el 4,20% en marzo, 175 puntos
basicos menos que un afno antes. El me-
nor descenso que el euribor a un afio se

EL EURIBOR A UN ANO BAJA HASTA UN NIVEL MINIMO HISTORICO

Euribor a 12 meses

NOTA: Dia 23 de mayo.
FUENTE: Banco de Espana.
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CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Marzo 2009

Crédito comercial

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

TOTAL

Variacién 12 meses

Saldo Variacién ano actual
Millones Millones % Millones
de euros de euros de euros
59.827 —14.388 —-19,4 —23.830
1.103.621 -5.175 -0,5 17.917
528.721 -736 0,1 16.951
47.210 -1.918 -39 3.140
42.922 -2.307 5,1 -3.658
79.448 16.391 26,0 57.870
1.861.749 -8.133 -0,4 68.391

%
participacion

-28,5 3,2
1,7 59,3
3,3 28,4
7,1 2,5

-7,9 2,3

268,2 4,3

3,8 100,0

NOTA: (*) La mayor parte corresponde a garantia hipotecaria.
FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

explica mayormente por el incremento de
la prima de riesgo del crédito al sector pri-
vado a consecuencia de la recesién eco-
némica.

La financiacién total a los sectores resi-
dentes mantuvo en marzo un crecimien-
to interanual del 6,4%, al compensarse el
mayor endeudamiento del sector publico
con el desapalancamiento del sector pri-
vado. Asi, tanto la variacion interanual de
la financiacién a las empresas no finan-
cieras, como a las familias disminuyé con
respecto al mes anterior. Esta ralentiza-
cién se explica por una menor demanda
dada la situacién recesiva de la economia
y el consiguiente deterioro de las expec-
tativas econdmicas, y también por un
cierto endurecimiento de las condiciones
de financiacién, como muestra la encues-
ta sobre préstamos bancarios del Banco
de Espana.

En efecto, la financiacién a las empresas
se incremento el 6,1% en los doce tltimos
meses hasta marzo, 4 décimas menos que
en febrero y 9,4 puntos por debajo de
marzo de 2008. Esta desaceleracion es de-
bida a los préstamos de las entidades de
crédito residentes, ya que tanto las emi-
siones de renta fija como los préstamos
del exterior experimentaron un impulso.
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Por lo referente a los créditos de las enti-
dades residentes, el crédito comercial,
destinado a la financiacién del capital cir-
culante, continué cayendo hasta el 28,5%
interanual. Los arrendamientos financie-
ros, vinculados a la financiacién de la in-
version, aceleraron su descenso hasta el
7,9% en los ultimos doce meses.

El saldo de la financiacién a los hogares
continué descendiendo en marzo por
cuarto mes consecutivo, a diferencia del
afio anterior. No obstante, todavia mos-
traba un crecimiento interanual del 2,2%,
6 décimas menos que en febrero y 2,2
puntos por debajo de diciembre de 2008.
La demanda de crédito de las familias ha
disminuido a consecuencia del empeora-
miento del panorama econdémico y del
consiguiente ascenso del paro. Los présta-
mos para la vivienda presentaban un au-
mento interanual del 2,5% y el resto de
crédito del 1,3%.

La coyuntura recesiva ha comportado un
aumento de la morosidad al deteriorarse
los balances de las empresas y con la
escalada del desempleo. Asi, al final de
marzo la tasa de dudosidad del sector pri-
vado se situaba en el 4,3%, una décima
mads que en el mes anterior. Por otro lado,
segun cifras del Banco de Espaiia en di-

El mayor endeudamiento del
sector publico se compensa
con el desapalancamiento
del sector privado.

El saldo de la financiacion
a los hogares cae por cuarto
mes consecutivo.

La tasa de morosidad

de las hipotecas de los
residentes extranjeros
se coloca en el 12,5%.
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Se reduce la brecha entre
los créditos y los depésitos.
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ciembre de 2008 la tasa de morosidad de
las hipotecas de los residentes extranjeros
alcanzaba el 12,5%, casi 8 veces mds que
la de las hipotecas con nacionales, si bien
aquéllas representan una proporcion re-
ducida, de algo mas del 6% sobre el crédi-
to para compra de vivienda.

Se frenan las salidas de los fondos
de inversion

La situacion de la liquidez de las entida-
des financieras ha mejorado apreciable-
mente en los dltimos meses debido a la
paulatina normalizacién de los mercados
interbancarios, a la contribucién del Fon-
do de Adquisicién de Activos Financieros
y al otorgamiento de avales del Estado a
diversas emisiones de renta fija por parte
de las instituciones bancarias. Por otro
lado, los tipos de interés de los depdsitos
del sector privado siguieron descendien-
do en marzo y en promedio se situaron
en el 1,77%, 106 puntos basicos por de-
bajo de doce meses antes, pero colocdn-

dose sensiblemente por encima de la in-
flacion.

En este contexto, la presién comercial de
las entidades financieras para captar de-
positos fue perdiendo gas, asi como su
atractivo para los clientes. De esta forma,
el saldo de los depdsitos del sector priva-
do se elevo el 11,7% en los doce tultimos
meses hasta marzo, 9 décimas menos que
en febrero, pero significativamente mds
que los créditos. Esto se explica porque en
la actual coyuntura el sector privado tien-
de a desapalancarse y a aumentar su aho-
rro. De esta forma, se reduce la brecha en-
tre los créditos y los depdsitos.

Por modalidades de depésitos, cabe sena-
lar la ralentizacién de la expansion de las
cuentas a plazo hasta un aumento anual
del 20,2% en marzo. El saldo de los depé-
sitos a la vista, afectados por remunera-
ciones reducidas, bajé el 0,8% en los doce
ultimos meses. En cambio, las cuentas de
ahorro continuaron recuperandose hasta
presentar un crecimiento interanual del

RECUPERACION DE LOS DEPOSITOS DE AHORRO DEL SECTOR PRIVADO

Variacién interanual de los depésitos de ahorro del sector privado en euros

N R B
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2005 2006

[
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2007 2008 2009

FUENTES: Banco de Espaiia y elaboracién propia.
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Marzo 2009
Saldo Variacién ano actual Variacion 12 meses .
Millones Millones % Millones % partici/:)acién
de euros de euros de euros
A la vista 245.834 1.022 0,4 -1.932 -0,8 17,3
De ahorro 181.625 1.848 1,0 7.371 4,2 12,8
A plazo 735.022 5.750 0,8 123.755 20,2 51,8
En moneda extranjera 28.465 —853 -2,9 —4.016 -12,4 2,0
Total depositos 1.190.947 7.768 0,7 125.179 11,7 83,9
Resto del pasivo (*) 228.078 -20.552 -8,3 —47.545 -17,2 16,1
TOTAL 1.419.025 -12.783 -0,9 77.635 5,8 100,0

NOTA: (*) Balance agregado segtin los estados de supervision. Incluye transferencias de activos, pasivos financieros hibridos, cesiéon temporal de activos y dep6sitos subordinados.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

4,2%. La necesidad de una mayor liqui-
dez y la disminucién del diferencial de ti-
pos de interés con respecto a las imposi-
ciones a plazo explican esta evolucion.

En este entorno, los fondos de inversién
mobiliaria experimentaron una cierta me-
nor competencia por parte de los dep6si-
tos bancarios, lo que junto a una mejora
de la evolucion de los mercados financie-
ros internacionales en abril, comport6 que
registrasen un aumento de su patrimonio
por primera vez en casi dos afos. El volu-
men de activos de los fondos de inversién
mobiliaria se coloc6 en 161.954 millones
de euros al final del primer cuatrimestre,
un 0,3% superior al mes anterior, si bien
mostraba un descenso del 24,6% respecto
a doce meses antes. Sin embargo, conti-
nuaron produciéndose reembolsos netos
en el mes por un total de 950 millones de
euros, si bien fueron inferiores a los meses
anteriores. Destacaron las entradas netas
en los garantizados de rendimiento fijo, lo
que muestra la aversion al riesgo de los
ahorradores.

El patrimonio de los fondos de pensiones
se situd en 76.244 millones de euros al fi-
nal del primer trimestre, lo que supone un
decremento del 7,9% con relacion a doce
meses antes. Este descenso fue debido so-
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bre todo a la mala evolucién de los merca-
dos financieros internacionales. Ademads,
en el primer trimestre las aportaciones
brutas fueron inferiores a las prestaciones.
El nimero de cuentas de participes ascen-
di6 el 1,7% en el dltimo afio hasta diez mi-
llones y medio. La rentabilidad promedio
en el dltimo afio fue negativa del 6,4%,
pero en el conjunto de los dltimos 19 afios,
mas apropiada para valorar este producto,
resulto del 5,3% anual, sensiblemente su-
perior a la inflacion del periodo.

Por otra parte, en el primer trimestre el
volumen de primas del seguro directo
subid el 1,2% en relacién con el mismo
periodo de 2008, con un comportamiento
divergente por ramos. Las primas del se-
guro de vida se elevaron el 4,9%, mientras
que el resto bajaron el 1,7%. El mayor des-
censo correspondi6 a los automéviles, con
el 7,3%. No obstante, los ramos de salud y
multirriesgos registraron subidas anuales
del 5,7% y del 4,7%, respectivamente.

La riqueza financiera de las
familias sufre la mayor caida
de las dltimas décadas

Los depdsitos bancarios fueron la catego-
ria de activos financieros de los hogares

Incremento del patrimonio
de los fondos de inversion
mobiliaria por primera vez
en casi dos aiios.

Los depdsitos aumentan
su participacion en el total
de los activos financieros de
las familias hasta el 43%
en 2008.
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RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LAS FAMILIAS (*)

Activos financieros
Efectivo
Depésitos

Valores distintos de acciones

Acciones y participaciones en fondos de inversion

Reservas técnicas de seguro
Otros
Total

Pasivos financieros
Préstamos
Otros
Total

Riqueza financiera neta

2008
Millones Estructura
de euros en % % s/PIB
91.435 5,4 8,3
717.634 42,7 65,5
40.244 2,4 3,7
527.091 31,3 48,1
250.520 14,9 22,9
55.616 3,3 5,1
1.682.539 100,0 153,6
914.145 95,8 83,5
40.498 4,2 3,7
954.642 100,0 87,2
727.896 - 66,5

Variaciéon anual Variacién en 5 anos

deamos % deawes %
2.398 2,7 33.652 58,2
76.207 11,9 276.906 62,8
—-12.685 -24,0 2.599 6,9
—282.164 -34,9 21.644 4,3
—8.326 -3,2 59.007 30,8
—-5.846 -9,5 15.834 39,8
-230.416 -12,0 409.642 32,2
35.974 4,1 462.997 102,6
—4.072 -9,1 —-11.635 -22,3
31.902 3,5 451.362 89,7
-262.319 -26,5 —41.720 —5,4

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

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

Bajada del endeudamiento
de los hogares en relacion
con la renta disponible.
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que experimentd un mayor crecimiento
anual en 2008, el 11,9%. El ano pasado los
depositos aumentaron su atractivo al su-
bir los tipos de interés hasta octubre y al
actuar como refugio ante la desfavorable
evolucidén de la renta variable. Asi, au-
mentaron su participacion en el total has-
ta el 42,7%, si bien este porcentaje se si-
tuaba lejos del 54,0% registrado al final
de 1990, antes del proceso de desinterme-
diacién financiera.

La cartera de renta variable, incluyendo
las participaciones en fondos de inver-
sion, sufrié un descenso del 34,9% en
2008, mayormente por las minusvalias de
los mercados de renta variable. No obs-
tante, fueron destacables las ventas netas
de 40.918 millones de euros de participa-
ciones emitidas por fondos de inversion,
que fueron a parar principalmente a de-
positos bancarios.

Los productos de seguros disminuyeron
por primera vez en las tltimas décadas,
con un descenso anual del 3,2%. No obs-

tante, su peso en el total se elevé hasta el
14,9% al bajar menos que la media de los
activos.

El efectivo se incremento el 2,7% en 2008.
De esta manera, su participacién ascen-
di6 hasta el 5,4%, cuota inferior al 7,7%
anotado al final de 1991.

En el otro lado del balance financiero de
los hogares, los pasivos financieros se des-
aceleraron notablemente, pero con todo
subieron el 3,5%. La mayor parte estd
constituida por préstamos, que pasaron a
representar el 127,4% de la renta disponi-
ble bruta, 3,6 puntos menos que en el afio
precedente.

Finalmente, la riqueza financiera neta de
las familias, definida como sus activos
menos sus pasivos financieros, en 2008
anoto la mayor caida de las tltimas déca-
das, del 26,5%. De este modo, pasé a
727.896 millones de euros, el 66,5% del
producto interior bruto.
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