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Previsiones

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

2008 2009
2007 2008 2009
I 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 2,3 -0,7 -6,9 1,2 0,6 -0,3 —4,4 -8,4 -8,2
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 2,2 1,5 0,5 -1,7 —4,8 -5,0
Alemania 2,6 1,0 -5,6 2,8 2,0 0,8 -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 -0,1 -0,5
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 0,3 3,4 3,6 3,8 2,3 1,0 0,1
Alemania 2,3 2,6 0,4 2,9 2,9 3,1 1,6 0,8 0,2
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 4,9 5,3 4,3 3,7 5,0 6,1 6,3 5,4 45
Formacion bruta de capital fijo 5,3 3,0 -154 2,4 -0,8 —4,1 -93 -13,1 -15,4
Bienes de equipo 10,0 -1,1 =222 52 L8 -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 -14,4 4,8 4,4 L5 =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 -0,8
Costes laborales unitarios 2,9 3,4 —0,5 42 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 =55 -11,2 -9,0 -8,4 -7,6 -8,5
Saldo publico (% PIB) 2,2 -3,8 -9,5
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 5,0 2,1 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 anos 4,6 3,6 3,2 3,6 3,9 3,8 3,2 2,7 3,3
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 1,34 1,50 1,56 1,51 1,34 1,30 1,36
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De las hipotecas basura a la crisis global:
dos aios de zozobra

En el verano de 2007, hace dos afios, se hizo patente que una pequena parte del mer-
cado hipotecario estadounidense, los préstamos subprime, presentaba una anomalia
inquietante. Con una crisis inmobiliaria ya en marcha y unos tipos de interés que ha-
bian subido de forma relativamente rdpida no era extraiio que la morosidad aumen-
tara notablemente en dichos préstamos hipotecarios, concedidos a clientes de dudo-
sa solvencia. Lo desconcertante era que dicho fendmeno desatara rapidamente una
cadena de reacciones en términos de aversion al riesgo, colapso de la liquidez y des-
confianza generalizada que situase al sistema financiero al borde del abismo. Y no
s6lo en Estados Unidos, sino también en Europa y Asia.

A medida que se ha ido desvelando la trama de errores, incompetencias e incluso
comportamientos poco éticos que han llevado a la crisis actual, el fenémeno ha po-
dido ser entendido y a partir de aqui se estan disenando mecanismos que eviten su
repeticion. En parte, los origenes del desastre tienen mucho que ver con la dindmica
de las burbujas, reales o financieras. Una muy larga etapa de politicas monetarias la-
xas, que se acentuaron con la crisis de las puntocom en 2000 y con los atentados te-
rroristas de 2001, sentd las bases de una burbuja de liquidez y de crecimiento del cré-
dito que llevé a la excepcional expansién mundial de 2003-2007. Una expansién que
se asentaba sobre débiles bases, alimentada por los bajos tipos de interés, el sobreen-
deudamiento del sector privado y los persistentes desequilibrios globales. La pruden-
cia se relajo y los inversores despreciaron cada vez mds el riesgo. Se decia que los ci-
clos habian pasado a la historia y parecia que las vacas gordas durarian eternamente.

Y como siempre sucede en los excesos de euforias especulativas, un accidente banal,
en esta ocasion las subprime, revirtié stibitamente la tendencia, poniendo de relieve
la fragilidad del sistema financiero y los excesos en los que se habia incurrido. Se tra-
t6 de una sorpresa relativa. Por ejemplo, el Banco de Pagos de Basilea venia alertando
afio tras ano de los riesgos que acechaban a la economia internacional. Mds cerca, el
Banco de Espana advirtié repetidamente de los excesos del sector inmobiliario. Pero
si a posteriori es tentador apuntar posibles culpables y dictar sentencias condenato-
rias, cuando la burbuja estd en plena ebullicién y cuando la exuberancia irracional
estd en pleno auge ir contra la corriente constituye una tarea inutil.

La crisis pone en tela de juicio muchos principios importantes que hasta ahora se da-
ban por sentados, como por ejemplo el grado de regulacion y supervision que debe
aplicarse al sistema financiero o, a la inversa, el grado de autorregulacién que puede
aceptarse. También el paradigma de la eficiencia de los mercados, fundamento de los
modelos de inversion basados en la pura racionalidad, queda en entredicho. La res-
puesta a la crisis también presenta grandes interrogantes. La reaccion inicial de las
politicas econdmicas, una ingente inyeccion de fondos publicos en la economia, no
estd exenta de riesgos. El rdpido deterioro de las cuentas del sector publico amenaza
la estabilidad de las economias y puede constituir un serio problema si la recupera-
ci6én no es rapida. La coordinacién internacional, tanto en el dmbito financiero como
en el real, es manifiestamente mejorable. Mientras, la crisis sigue. Lo peor probable-
mente ha quedado atrds, pero hay que ser muy optimista para pensar que la salida
estd despejada. El periodo de zozobra tal vez haya terminado, pero el de tranquilidad
adn no se vislumbra.
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Lo peor de la crisis podria
haber quedado atras segtin
los indices de sentimiento
econémico.

El gradual proceso

de recuperacion de los
mercados financieros
también apunta en esta
direccion.

Algunos indicadores de

la economia real empiezan
a mostrar un cambio

de tendencia.
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RESUMEN EJECUTIVO

¢Se secaran los brotes verdes
en verano?

El mes pasado conocimos los datos de
crecimiento del primer trimestre de la
mayoria de paises desarrollados. Estos
confirmaron, por si todavia quedaban du-
das, la magnitud de la actual recesion. El
retroceso que anotaron las economias de
muchos paises fue simple y llanamente
histdrico. Pero llevados por el ambiente
primaveral, muchos analistas destacamos
la aparicién de brotes verdes o signos que
podrian anticipar que lo peor de la rece-
sién habia quedado atras. Ahora que esta-
mos en verano y ya ha llegado el calor, jse
secaran los brotes verdes? ;O serdn capa-
ces de resistir unos meses que se pronos-
tican muy calurosos y con alto riesgo de
incendios?

Hasta la fecha, los sintomas m4és convin-
centes de la futura recuperacion los estan
ofreciendo los indices de sentimiento eco-
noémico. En Estados Unidos, el indice de
confianza del consumidor del Conference
Board de mayo y el indice de actividad y
sentimiento empresarial del Institute for
Supply and Management continuaron re-
cuperando el terreno perdido durante el
pasado otofio. En la zona del euro la ténica
fue similar. Tanto el indice de sentimiento
econémico que elabora la Comisién Euro-
pea como el Purchasing Managers Index
continuaron avanzando. Todos, sin em-
bargo, se encuentran todavia en niveles
que indican recesiéon econdémica.

La gradual recuperacién que estdn experi-
mentando los mercados financieros inter-
nacionales es otro punto de apoyo de los
defensores de los brotes verdes. Durante el

ultimo mes han continuado reduciéndose
los diferenciales en el interbancario; la re-
valorizacién acumulada del S&P 500 y el
Eurostoxx50 desde los minimos registra-
dos en marzo se ha mantenido cerca de la
cota del 40%; y en Estados Unidos han
empezado a reactivarse los mercados se-
cundarios, cerrados desde el inicio de la
crisis. Este proceso de recuperacién se ha
visto apoyado por las propuestas de refor-
mas financieras en ambos lados del Atldn-
tico. Ademds, el Banco Central Europeo
llevé a cabo con éxito su primera inyec-
cién ilimitada de liquidez a 12 meses. Esta
deberia aliviar tensiones y contribuir a una
lenta reduccién de los diferenciales en las
préximas semanas.

La incognita que se desvelard en los pro-
ximos meses es si la mejora de los indices
de sentimiento econémico y las condicio-
nes financieras se estdn traduciendo en un
deterioro més moderado del consumo, la
produccién y el mercado laboral. De mo-
mento, las noticias en los distintos frentes
no son concluyentes. Las ventas minoris-
tas han seguido deteriordndose tanto en
Estados Unidos como en el conjunto de la
zona del euro, pero lo han hecho de for-
ma mds moderada, con lo que la caida del
consumo podria estar tocando fondo. La
produccién industrial, en cambio, conti-
nua desplomdndose en ambas economias.
El mercado laboral, que de los tres indica-
dores es el que responde con mas lentitud,
también sigue deteriorandose con celeri-
dad y todo apunta que esta tendencia per-
durard durante lo que queda del afio.

Si el trimestre en que la recesién tocara

fondo atn no estd del todo claro, la incer-
tidumbre que rodea la senda de salida es
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aun mayor. Sin lugar a dudas, el elevado
apalancamiento de los hogares en las prin-
cipales economias desarrolladas, junto con
el fuerte aumento de la tasa de paro, limi-
tardn la capacidad de recuperacion.

Pero debemos tener en cuenta la capaci-
dad de resistencia que muchos de los pai-
ses en vias de desarrollo estin mostrando.
En este sentido, destaca la fortaleza de la
economia China: crecié el 6,1% en el pri-
mer trimestre y los indicadores recientes
muestran un asentamiento de la recupe-
racién. Otro caso son los paises de Euro-
pa central y oriental; si hasta hace muy
poco parecia que encaraban un escenario
casi catastrofico, ahora las condiciones fi-
nancieras han dado un vuelco. Desde los
minimos anuales, las bolsas de la regién
han crecido del orden del 60%, las princi-
pales divisas han recuperado parte del te-
rreno perdido y el coste de asegurar el im-
pago de la deuda soberana se ha reducido
a cerca de la mitad. Si los paises de Euro-
pa central y oriental consiguen superar la
crisis sin dar sustos de ultima hora y, so-
bre todo, si el mercado chino reemprende
el vuelo, el panorama serd mucho mds
tranquilizador.

Otro factor que marcard la senda de sali-
da de la recesion es la futura evolucién de
la inflacién. De momento, la mayoria de
paises desarrollados registran descensos
que marcan minimos histéricos. En el mes
de mayo, en Estados Unidos la tasa inter-
anual fue negativa del 1,3%, Jap6n tam-
bién anotd un retroceso del 0,1%, mien-
tras que en Alemania la tasa se quedé en el
0,1% y en el conjunto de la zona del euro
bajé hasta el 0%. La debilidad de la de-
manda y, sobre todo, la caida del precio del
petrdleo son los responsables. Sin embar-
go, esperamos que las tasas den un giro en
la segunda mitad del afio. El efecto de base
del precio del petréleo y otras materias
primas sobre la tasa interanual se desvane-
cerd en los proximos meses. Hay que sefia-
lar, ademads, que hay preocupaciéon por
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cémo los bancos centrales van a retirar la
enorme cantidad de liquidez introducida
en los mercados, la cual constituye un ries-
go potencial de inflacién futura.

La disyuntiva en la que se encuentra la
economia espanola es similar a la de las
principales economias avanzadas. Después
de los resultados del primer trimestre, se
analizan con lupa todos los indicadores
para averiguar si efectivamente se esta pro-
duciendo una moderacién de la contrac-
cién de la actividad durante el segundo
trimestre.

Como en la mayoria de paises desarrolla-
dos, los indicadores de sentimiento econd-
mico y las condiciones financieras estdn
mejorando. El indice de confianza de los
consumidores, por ejemplo, repunté en
los meses de marzo y abril, si bien aun
continda en niveles muy bajos.

Por lo que a las condiciones financieras se
refiere, el euribor a un afno marcé un nue-
vo minimo histdrico en junio, al colocar-
se en poco mds del 1,50%. Ademds, en los
dltimos meses se aprecia una cierta mo-
deracién de la caida que estd experimen-
tando la tasa de crecimiento del crédito al
sector privado, en consonancia con la me-
jora de las condiciones de liquidez de las
entidades financieras. La aprobacién del
Fondo de Reestructuraciéon Ordenada
Bancaria ayudard a que contintien mejo-
rando las condiciones financieras. Este
tiene una dotacién inicial de 9.000 millo-
nes de euros, pero podria endeudarse has-
ta 90.000 millones de euros para financiar
la recapitalizacion y fusiones de entidades
financieras. Ademds, aumentard la con-
fianza en el sector financiero espanol, que
ha visto cémo en abril la tasa de morosi-
dad del conjunto de las entidades de cré-
dito continuaba ascendiendo hasta el
4,5% vy la agencia de calificacion Moody’s
rebajaba los ratings de 30 entidades ban-
carias espafiolas.

La capacidad de resistencia
de algunos paises en vias
de desarrollo podria actuar
como soporte.

En Espaia, los indices

de sentimiento econémico y
las condiciones financieras
también estan mejorando.

Ademas, las medidas
de reactivacion economica
estan empezando a hacer

efecto.

JULIO-AGOSTO 2009 3



Algunos indicadores de la
economia real parecen haber
encontrado un suelo...

...y el mercado laboral esta
empezando a marcar un
timido cambio de tendencia.

En cualquier caso,

la perspectiva inmediata
es todavia recesiva, hasta
por lo menos bien entrado
el ano 2010.

4 JULIO-AGOSTO 2009

Los efectos de los planes de reactivacién
econdémica impulsados por el gobierno ya
han empezando a surtir efecto. El plan de
inversiéon publica en el dmbito de los
ayuntamientos, aprobado a finales del pa-
sado afio, se ha hecho notar en los resulta-
dos de empleo y paro del mes de mayo. La
recuperacion de las ventas de automoviles
en mayo y junio responde al plan de ayu-
das a las compra de vehiculos. Con efectos
menos inmediatos, el Gobierno lleva ade-
lante la reforma estructural del sector ser-
Vicios, a través de la transposicion de la co-
rrespondiente directiva comunitaria. Se
trata de impulsar la competencia en el sec-
tor, eliminar rigideces burocraticas y libe-
ralizar diversas actividades. Se estima que
el impulso a la competencia en el sector
tendrd un impacto positivo en el PIB del
1,2% y en la ocupacién de entre 150.000 y
200.000 empleos.

Los planes de estimulo, la mejora de los in-
dices de sentimiento econémico y la re-
composicion de las condiciones financie-
ras estan traduciéndose en una cierta
moderacion del ritmo de contraccion de
la demanda y la actividad agregadas. Las
ventas minoristas, por ejemplo, frenaron
su caida en el mes de mayo, el descenso de
la produccién de bienes de consumo de
abril fue menor que en el primer trimes-
tre y el desplome del indice de produccién
industrial se moderé levemente.

El mercado laboral también estd empezan-
do a marcar un cambio de tendencia. Por
segundo mes consecutivo se observé una
ralentizacién del proceso de destruccion de
empleo y de la escalada del paro. Sin em-
bargo, los costes laborales continuaron au-
mentando en el primer trimestre de 2009,
a pesar del fuerte deterioro que ha experi-
mentado el mercado laboral. El compo-
nente salarial se incremento un 2,8% inter-
anual ya que muchas revisiones salariales
estan indexadas a la inflacién pasada.

Igual que en el resto de paises desarrolla-
dos, la futura evolucién de la inflacién en
Espana resultard clave para determinar el
perfil de salida del actual proceso recesivo.
De momento, en el mes de mayo los pre-
cios al consumo prosiguieron el giro a la
baja anotando una tasa de variacién inter-
anual negativa por tercer mes consecutivo.
Fsta se sitda ya en el 0,9%, un descenso su-
perior alo esperado, que refleja las presio-
nes bajistas que sufren los precios como
consecuencia de la fuerte contraccién del
consumo privado. La inflacién subyacen-
te bajé hasta el 0,9%, la menor cota de las
ultimas décadas.

Otro factor que determinard el potencial
de crecimiento de la economia espaiiola a
mds largo plazo es el creciente desequili-
brio del sector publico. Los ingresos siguen
reduciéndose, mientras que los gastos es-
tan aumentando notablemente debido al
incremento de los pagos por desempleo y
el plan de estimulo econdémico. En este
sentido, el Gobierno ha revisado la previ-
sién del déficit para 2009 y 2010, situdn-
dolos en el 9,5% v el 8,4% del producto in-
terior bruto, respectivamente.

El Gobierno también ha revisado las pre-
visiones macroeconémicas para 2009-
2012, proyectando una caida del producto
interior bruto del 3,6% en 2009 y del 0,3%
en 2010. De acuerdo con estas previsiones,
en los préoximos trimestres la recesion se
ird atenuando, y el préximo ano empe-
zariamos a ver tasas de crecimiento in-
tertrimestrales positivas. Sin embargo, la
Organizacion para la Cooperacion y el De-
sarrollo Econémico no lo ve tan claro, ya
que espera un retroceso del 4,2% este afio
y un nuevo descenso del 0,9% en 2010. En
definitiva, los brotes verdes se espera que
superen el verano, pero su crecimiento fu-
turo puede ser més lento de lo deseado.

26 de junio de 2009
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CRONOLOGIA

2008

septiembre 19 El gobierno de Estados Unidos presenta un plan de rescate del sistema bancario estadounidense por un importe
de 700.000 millones de délares.

octubre 7 El Gobierno anuncia la creacién de un fondo para la compra de activos financieros a las entidades de crédito
hasta un maximo de 50.000 millones de euros y eleva la garantia de los depésitos e inversiones a 100.000 euros.

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

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

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

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

noviembre 6 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 3,25%.
15 Reunién del G-20 en Washington para la reforma del sistema financiero internacional.
20 Elindice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra su nivel mds bajo (7.552,3) desde 2003.
28 El Gobierno anuncia un plan de inversién publica de 8.000 millones de euros en obras municipales y de 3.000
millones en diversos sectores y dmbitos de la economia.
diciembre 4 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 2,50%.
16 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta una banda del 0%-0,25%.
24 El precio del petréleo calidad Brent cae hasta su nivel mds bajo (37,23 délares por barril) desde julio de 2004.

2009

enero 1 Nueva ampliacion 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 financiacién del circulante de las empresas medianas y para
reactivar el empleo y paliar los efectos del paro.
27 El Gobierno aprueba un conjunto de medidas para impulsar la actividad: reforma de la ley concursal, reactiva-
ci6n 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%.
Reuni6n 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
sistema bancario.

12 El Gobierno anuncia nuevas medidas de politica econémica: eliminacién parcial de la deduccion fiscal por la
compra de la vivienda habitual a partir de 2011, ayudas para la compra de automévil, reduccién de la fiscalidad
para algunas pymes y auténomos, etc.

junio 12 El Gobierno aumenta los impuestos que gravan al tabaco, la gasolina y el gaséleo de automocién.
26 El Gobierno crea el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria.

Julio Agosto
2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (junio). 4 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (julio).
Qonsejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 5 Indice de produccién industrial (junio).
3 Indice de produccién industrial (mayo). 6 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
10 IPC (junio). 13 IPC (julio).
15 TPC armonizado de la UE (junio). 14 Avance del PIB (segundo trimestre). IPC armonizado
22 Comercio exterior (mayo). de la UE (julio).
23 Precios industriales (junio). 19 Comercio exterior (junio).
24 Encuesta de poblacién activa (segundo trimestre). 25 Precios industriales (julio).
28 Ingresos y pagos del Estado (junio). 27 Contabilidad nacional trimestral (segundo trimestre).
30 Avance IPCA (julio). 28 Avance IPCA (agosto).

31 Balanza de pagos (mayo). PIB de Estados Unidos (segundo trimestre). 31 Ingresosy pagos del Estado (julio).
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Estados Unidos: la economia
baja un 5,7% por el
desplome de la inversion.

La economia puede
tocar fondo en

el segundo trimestre
pero el endeudamiento
de los hogares dificulta
la recuperacion.
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COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: ;se ha tocado fondo?

La economia estadounidense podria estar
muy préxima a tocar fondo. Tras una pri-
mera revision alcista de los datos previa-
mente publicados, el producto interior
bruto (PIB) del primer trimestre de 2009
retrocedié un 2,5% interanual, un 5,7%
intertrimestral anualizado. Sin embargo,
la estabilizacién de los descensos vendrd
acompanada de una recuperacién ldngui-
da. Prueba de ello es que el consumo pri-
vado de abril descendié por segundo mes
consecutivo, después del leve repunte de
principios de 2009, por la mayor tasa
de ahorro de los hogares, que en el mis-
mo mes se encaramo hasta el 5,7% de la
renta disponible, algo que no pasaba des-
de febrero de 1995.

sPor qué la recuperacion serd mds débil
que en ciclos anteriores? Simplemente,
porque el consumo privado (el 70% del
PIB) no puede crecer como lo habia he-
cho en los afos anteriores a la recesion,
cuando se habia basado en el endeu-
damiento de las familias, con una tasa
ahorro que evolucionaba constantemente
a la baja. Asi, entre finales de 2000 y fina-
les de 2007, la deuda bruta de los hogares
pasé del 95,9% al 133,0% de la renta dis-
ponible. Segtn la Fed, el retorno de la
deuda a un nivel razonable del 100% de
la renta disponible, con un tipo de interés
de la deuda considerado normal, sustrae-
ria un 0,75% por afo del consumo priva-
do durante todo el proceso, diez anos, res-
pecto a una situacion de tasa de ahorro
estable. Si a esto se le afade la disminu-

ESTADOS UNIDOS: HAY QUE RECONSTRUIR EL AHORRO

Ahorro de los hogares en porcentaje de renta disponible
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FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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cién de riqueza por la depreciacion de los
activos, el lastre que tendra que afrontar
la recuperacién es considerable.

Los ultimos indicadores de demanda con-
firman que el consumo ha tocado fondo
pero no muestra signos de recuperacion.
El consumo minorista tuvo en mayo un
magro avance después de dos meses con-
secutivos de retrocesos. Sin automoviles
ni gasolina, las ventas al por menor cedie-
ron un 5,4% interanual en términos rea-
les, aunque los bienes duraderos dejaron
atrds la presion bajista de los meses pre-
vios. En un tono de optimismo modera-
do, el indice de confianza del consumidor
del Conference Board de mayo continué
con una recuperacién mds basada en ex-
pectativas que en la percepcién del mo-
mento actual, recuperando el nivel de
septiembre de 2008, cuando se intervinie-
ron las aseguradoras hipotecarias Freddie
Mac y Fanny Mae y Lehman Brothers fue
a la bancarrota.

Por el lado de la oferta, el indice de activi-
dad y sentimiento empresarial del Insti-

tute for Supply Management de mayo si-
guid acercandose paulatinamente a la ba-
rra de los 50 puntos, que se considera el
umbral que marca el inicio de etapas ex-
pansivas. Los nuevos pedidos se queda-
ron cerca del punto de equilibrio pero el
empleo, aunque también moder? su rit-
mo de deterioro, fue el componente mds
débil. La produccién industrial siguié
mostrandose como el contrapunto mds
negativo de los indicadores de la oferta,
con un descenso que en mayo fue del
13,1% interanual, mientras que la utiliza-
cién de la capacidad productiva siguié
marcando nuevos minimos histéricos ba-
jando hasta el 68,3%.

La vivienda siguié sin dar sefiales de to-
car 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 marzo acumuld un retroceso del
33,1% respecto al mdximo de junio de
2006. Las ventas de viviendas de segunda
mano, cuyo descenso se redujo a un 3,5%
interanual, siguieron tanteando un fon-

ESTADOS UNIDOS: EL BROTE MENOS VERDE SE BASA EN EXPECTATIVAS

Indice de confianza del consumidor

Nivel del indice
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FUENTES: Conference Board y elaboracién propia.
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La confianza

de los consumidores mejora
y las ventas minoristas
tocan fondo.

Los empresarios son
menos pesimistas, pero la
industria no levanta cabeza.

El precio de los inmuebles
sigue a la baja y las
viviendas desocupadas
impiden que la vivienda
toque fondo.
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ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano 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
11 11
2,0 1,1 2,1 0,7
33 -0,7 2,4 0,4
103,4 58,0 57,3 57,3
1,5 22 —0,4 -3
51,1 45,5 49,1 47,4
—26,7 —37,4 -39,3 -36,2
4,6 58 5.4 6,1
2,9 3,8 4,4 5,3
—701,4 —695,9 -711,3 —725,8
53 2,8 2,8 3,2
77,9 74,4 70,9 73,5

2009
v I Abril Mayo
-0,8 -2,5 -
-8,0 -8,9 -10,0 -9,6
40,7 29,9 40,8 54,9
—6,7 -11,6 -12,7 -13,4
36,1 35,9 40,1 42,8
—41,0 -38,5 —-34,0
6,9 8,1 8,9 9,4
1,6 0,0 -0,7 -1,3
-695,9 —604,5 -571,5
2,2 1,2 1,0 0,7
81,3 82,7 82,3 81,2

NOTAS: (1) Valor.
(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

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

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

El paro llega al 9,4%
y seguira creciendo
en los préximos meses.

8 JULIO-AGOSTO 2009

do de resistencia. Pero la recuperacion
del mercado de la vivienda deberd espe-
rar a la reduccién del inventario de vi-
viendas desocupadas a la venta, alimenta-
do por un ntimero creciente de hipotecas
ejecutadas, estd muy por encima de su
tendencia secular. De aqui que el aumen-
to de las viviendas iniciadas de mayo has-
ta las 532.000, en términos anuales, deba
ser interpretado con cautela.

Una dificultad para la recuperacion de la
demanda en la vivienda se encuentra en
la debilidad del mercado de trabajo. El
desempleo, que en mayo se encaramé
hasta el 9,4% de la poblacidn activa, se-
guird aumentando mas alld del 10,0% a
pesar de que los 345.000 empleos no
agricolas destruidos fueron muchos me-
nos de la pérdida promedio en los seis
meses previos. A diferencia de las dlti-
mas recesiones, la menor proporcién de
despidos temporales respecto a los des-

pidos totales y el gran niimero de traba-
jadores que han quedado involunta-
riamente trabajando a tiempo parcial in-
dican que habrd una mayor proporcién
de desempleo de larga duracién. Asi, el
nimero de desempleados sobrepasé en
mayo los 14,5 millones de personas, el
doble que en 2007.

El indice general de precios al consumo
(IPC) de mayo retrocedié un 1,3% inter-
anual, y el IPC subyacente, el general sin
alimentos ni energia, ralentiz6 las subi-
das de los dltimos meses para aumentar
un relativamente moderado 1,8% inter-
anual que, sin el alquiler de la vivienda
llegé al 2,1%. Los riesgos inflacionistas
venian pesando cada vez mds que los de-
flacionistas y la subida del petréleo y el
comportamiento del indice subyacente
en los ultimos meses apuntaban a presio-
nes alcistas de los precios, reforzadas por
las politicas monetarias expansivas de la

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



ESTADOS UNIDOS: RECORD ABSOLUTO DE PARADOS

Numeros de desempleados mayores de 16 afios

Miles
15.000

13.000
11.000
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7.000

5.000 |
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FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.

Fed. Un petréleo mds caro supone una  recuperacion. Ademds, mayores presio-  ELIPC desciende un 1,3%
menor renta disponible de los hogaresy ~ nes de precios podrian tirar al alzalos ti-  pero se modera la tendencia
pone palos a las ruedas de la ya precaria  pos de las hipotecas, retrasando la recu-  alcista del indice subyacente.

ESTADOS UNIDOS: UNA ESTABILIDAD SUBYACENTE

Variacion interanual de componentes del indice de precios al consumo subyacente (*)
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== Inflacién subyacente sin alquileres Indice subyacente

NOTA: (*) El indice subyacente excluye alimentos y energia.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.
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El déficit comercial parece
cada vez mas lejos
de asentar su correccion.

Japon retrocede un 8,4%
a causa de la caida
de las exportaciones.

peracién del mercado inmobiliario. Por
eso, la estabilidad de la inflacién subya-
cente de mayo supone un balsamo consi-
derable.

En el sector exterior, la expectativa de
una correccidn sostenida del déficit pare-
ce algo mds lejana tras el dato de abril. El
déficit comercial aumenté por segundo
mes consecutivo y llegé a los 29.163 mi-
llones de délares, mientras que la reduc-
cién de flujos comerciales continu6, aun-
que a un ritmo menor. Desde octubre de
2008, cuando empez6 la disminucién de
los volumenes de comercio, el déficit se
ha reducido en mas de 30.000 millones,
pero de éstos, cerca de 19.000 son gracias
al abaratamiento del petréleo. Con un
consumo interno que ya no retrocede
como a finales de 2008, con una deman-
da mundial que parece incapaz de absor-
ber exportaciones provenientes de Esta-
dos Unidos y con un petréleo al alza, el
desequilibrio comercial estadounidense,
lejos de continuar corrigiéndose, apunta
a nuevos aumentos.

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Japon: hacia la estabilizacion
de las pérdidas

En el primer trimestre de 2009, la econo-
mia nipona se contrajo un 8,4% inter-
anual, un 14,2% en términos intertrimes-
trales anualizados. Retroceso récord desde
1945 que se explicé en su préctica totali-
dad por el descenso de las exportaciones,
que cayeron un 36,8% interanual. Tam-
bién destacaron en el lado negativo la in-
version en bienes de equipo, que cedi6 un
22,4%, y el mayor descenso del consumo
privado, que cedi6é un 2,7% interanual y
que, con mds inercia y peso en la econo-
mia, hard mas dificil una pronta recupe-
racion.

Japén ampli6 la caida de la actividad glo-
bal porque sus exportaciones, el 17,4% de
su economia, se desplomaron a causa
de la reduccién de la demanda mundial,
incluida la de bienes japoneses; a causa de
la distorsién del comercio mundial por el
lado de la oferta provocada por el aumen-
to de los costes del seguro de crédito y

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

PIB real
Produccién industrial

Indice de actividad empresarial
(Tankan) (1)

Viviendas iniciadas

Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo interbancario 3 meses (4)

Tipo de cambio efectivo nominal (5)

2008

2007 2008
I I
2,3 -0,7 0,6 -0,3
2,9 -3,4 1,6 -3,3
22,0 -2,8 5,0 -3,0
-17,2 2,4 -11,1 40,3
3,9 4,0 4,0 4,0
0,1 1,4 1,4 2,2
12,6 4,0 10,3 7,5
0,7 0,8 0,8 0,9
77,1 86,6 82,6 81,9

2009
v I Abril Mayo
—4,4 —-8,4 -
-15,0 —-34,0 -30,7
—24,0 -58,0 -
3,9 -21,4 -32,6
4,0 4,4 5,0
1,0 -0,1 -0,1
4,0 1,4 1,0
0,8 0,7 0,6 0,6
98,5 102,1 95,9 96,3

NOTAS: (1) Valor del indice.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

(4) Porcentaje.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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JAPON: LA PRODUCCION INDUSTRIAL INICIA LA RECUPERACION

Indice de produccién industrial

Indice
110

105

100

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

caucidn, que ha provocado rupturas en
las cadenas de proveedores; y, en tercer
lugar, porque las exportaciones japonesas
son mads intensivas que otras en bienes de
capital, de naturaleza mds fluctuante que
los de consumo, y tienen un alto valor
afiadido.

Sin embargo, los datos de la balanza co-
mercial de abril confirman que lo peor ha
pasado. Desde finales de septiembre de
2008 hasta febrero de 2009, inclusive, las
exportaciones japonesas descendieron un
49,4%, pero desde entonces hasta abril,
crecieron un 12,9%, mostrando una cier-
ta aceleracién. Esta recuperaciéon también
se dio en el lado importador pero con
unos ritmos mucho menores. Asi, segiin
los datos de la balanza de pagos, el supe-
ravit de la balanza de bienes de abril de
263.000 billones de yenes fue el mejor re-
gistro de los ultimos siete meses, tras una
serie de déficit inéditos desde 1945. Dado
el peso de las exportaciones en el cre-
cimiento, es probable que en el segundo
trimestre la economia tenga descensos

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

mucho menores que en el primero, aunque
la debilidad del consumo y de la inversion
no deja entrever una clara recuperacion.

En Japon, los productores marcan la pau-
ta mas que los consumidores, y los indi-
cadores mds recientes de la oferta mues-
tran también el final de los descensos
bruscos. La produccién industrial presen-
ta un patrén muy similar a las exporta-
ciones. Después de haber descendido un
32,9% entre septiembre de 2008 y febrero
de 2009, el registro de abril, vino a confir-
mar una incipiente recuperacién, aunque
hay que recordar que el indice esta un
28% por debajo del nivel de septiembre
pasado. Sin embargo, estas mejoras fue-
ron menos evidentes en los pedidos de
maquinaria, que son un indicador ade-
lantado de la inversion.

Por el lado de la demanda, continud la
languidez de las ventas minoristas, que en
abril retrocedieron un 2,8% interanual.
Tampoco las ventas de automéviles de
mayo, a pesar de un leve repunte, logra-

La mayor intensidad

en bienes de capital de

las exportaciones amplifica
la caida...

...pero la exportaciones
asientan su recuperacion.

La produccion industrial
empieza a recuperarse.
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El consumo cae, el IPC baja
un 0,1% y el paro llega
al 5%.

China se desacelera

y crece un 6,1% con menos
exportaciones pero mas
inversion.

La produccion industrial
sube un 8,9%

pero la produccion

de energia eléctrica sigue
descendiendo.
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JAPON: COMO TOCAR SUELO SIN RECUPERARSE

Precio del suelo en las seis principales ciudades (*)

Miles de millones de euros
300

250

200

150

100

solL 1 1 1 1111

8990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

NOTA: Marzo de 2000 = 100.
FUENTES: Japan Real Estate Institute y elaboracion propia.

ron sustraerse de la tendencia bajista,
confirmando la debilidad del consumo
privado. En la misma direccién apunta el
mercado de la vivienda, con unas ventas
en el drea de Tokio que descendieron un
19,8% interanual en mayo y con un pre-
cio del suelo en las seis mayores ciudades
del pais que, en el primer trimestre de
2009, cedié un 9,6% interanual. Por su
parte, las viviendas iniciadas de abril in-
tensificaron sus retrocesos.

Coherente con la debilidad de la deman-
da interna, los precios bajaron en abril un
0,1% interanual. Mds significativo es el
descenso del IPC subyacente, el general
sin energia ni alimentos, que también
retrocedid por cuarto mes consecutivo,
un 0,4% interanual, y que deja a Jap6n
sumido de nuevo en una dindmica defla-
cionista. El IPC de Tokio en mayo cedi
un 0,8% interanual, apuntando a nuevos
descensos de precios. Con estos mimbres,
el mercado laboral siguié abocado a la
senda bajista. La tasa de paro lleg6 al 5,0%
de la poblacién activa, el peor registro

desde noviembre de 2003, mientras que
continud la sangria de empleos, con
1.910.000 puestos de trabajo perdidos en
los dltimos doce meses.

China: una fuerte dependencia
del estimulo gubernamental

La economia crece al 6,1%, muy por enci-
ma de cualquiera de las grandes economias
del planeta. La reduccién de los flujos co-
merciales ha afectado a China menos que
a otras economias exportadoras pero si-
gue la asignatura pendiente de revitalizar
la demanda interna privada, en especial el
consumo, para reducir asi la dependencia
del paquete de estimulo fiscal, que inclu-
ye unos gastos en infraestructuras del 4,5%
del PIB tanto para 2009 como para 2010.

Los indicadores recientes muestran un
asentamiento de la recuperacion. Asi, la
produccién industrial crecié en mayo un
8,9% interanual, un ritmo que va en au-
mento, aunque adn estd lejos del 15%-
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CHINA: UNA RECUPERACION QUE SIGUE

Variacién interanual de la produccién industrial (*)

NOTA: (*) Datos corregidos de los efectos de calendario del Ano Nuevo Chino Lunar.
FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas China y elaboracién propia.

16% que fue norma en los dltimos afos.
Las ventas minoristas también se acelera-
ron mientras que los precios dejaron de
descender respecto al mes previo, con un
IPC general que, en mayo, bajé un 1,4%
interanual mientras que el de alimentos
cedié un minimo 0,6%. Sin embargo,
también existen dudas en el crecimiento
chino. La produccién nacional de ener-
gia eléctrica descendié en mayo un 3,2%
interanual, que contrasta con la tasa de
crecimiento del 15% que habia venido
prevaleciendo en los dltimos afnos. De
forma similar, también la produccién de
cemento, aunque mds vol4til, se mantuvo
en niveles muy inferiores a la norma de
afos anteriores.

La debilidad del comercio mundial estd
perjudicando a la economia china menos
de lo esperado pero, por el contrario, la
recuperacion del sector exterior, menos
intensivo en bienes de capital, serd tam-
bién mas lenta. Asi, el superavit comercial
de los ultimos doce meses hasta mayo se

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

mantuvo cerca del mdximo histérico en
307.307 millones de délares, con las ex-
portaciones cayendo un 26,4% interanual
y las importaciones un 25,2%, en ambos
casos algo mas que el mes previo, en claro
contraste con las exportaciones japone-
sas, que iniciaron la senda de la recupera-
cién después de una caida que también
ha sido mds abrupta.

El crecimiento chino debe concentrarse
en la demanda interna. Los superavit ex-
teriores 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. De aqui que las noticias de
la estabilidad de la inflacién estadouni-
dense sean bienvenidas. Pero el creci-
miento interior pasa por aumentar la
propension al consumo, y para ello son
necesarios el gasto publico en educacién
y, especialmente, en sanidad, lo que re-
duciria la necesidad de ahorro de los
hogares.

Las exportaciones contintdan
a la baja pero el superavit
comercial se mantiene.

La implementacion

del gasto de sanidad debe
incentivar el consumo
privado.
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CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial
Produccion eléctrica
Precios de consumo

Balanza comercial (*)

Tipo interbancario 3 meses (**)

Renminbi por délar

2008

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

2009
v I Abril Mayo

6,8 6,1 -
6,4 9,2 7,3 8,9
—-6,0 —4,3 -3,6 -3,2
2,5 -0,6 -1,5 -1,4
295,3 317,1 313,8 307,3
3,2 1,8 1,7 1,4
6,8 6,8 6,8 6,8

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

(**) Porcentaje.

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

CHINA: UNA RECUPERACION SIN ENERGIA ELECTRICA

Variacion interanual de la produccion de energia eléctrica (*)

La economia se contrae
un 1,6% en el primer
trimestre...
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NOTA: (*) Datos corregidos de los efectos de calendario del Ao Nuevo Chino Lunar.
FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas China, Mercado de Londres y elaboracién propia.

Brasil: se despejan los miedos
a una recesion prolongada

Durante el primer trimestre de 2009 el
producto interior bruto (PIB) se contra-
jo un 1,6% interanual. Si bien el dato es
negativo, el mismo esconde matices posi-
tivos. Por una parte, la caida es principal-

mente fruto de la fuerte contraccién de
la inversidn, pero el consumo continu6
registrando tasas de crecimiento positi-
vas. Por otra parte, a pesar de que el en-
torno global sigue siendo recesivo, el sec-
tor exterior en términos netos también
contribuy6 de forma positiva a la econo-
mia brasilena.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



Concretamente, en dicho primer trimes-
tre, la inversién se desplomé un 13,7%
interanual, la mayor caida desde septiem-
bre de 1992. La nota positiva por el lado
de la demanda la aportd, como deciamos
anteriormente, el consumo de los hoga-
res, capaz de crecer un 1,5% interanual
en el periodo de enero a marzo. Por lo que
se refiere al sector exterior, éste realizéd
una aportacion levemente positiva a la
variacién del PIB gracias a una mayor
contraccién de las importaciones (caida
del 21,6% interanual) que de las exporta-
ciones (descenso interanual del 18,3%).

Las tendencias anteriores, referidas a la
contabilidad nacional del primer trimes-
tre, se mantienen en los primeros meses
del segundo trimestre. Asi, las perspecti-
vas para el corto plazo de la inversién no
son buenas. El bajo nivel de utilizacién de
la capacidad instalada de la economia
junto con un considerable margen de dis-
minucién de las existencias apunta a que
la recuperacion de la inversion serd lenta.

También en linea con la evolucién del pri-
mer trimestre, los indicadores mas re-
cientes de ventas minoristas y confianza

del consumidor sefialan que la tendencia
continda siendo positiva en lo que lleva-
mos del segundo trimestre. Las ventas mi-
noristas crecieron un 6,6% interanual en
abril, practicamente el doble del prome-
dio de los tres primeros meses (3,5%).

Y si ésta es la lectura que cabe realizar des-
de la perspectiva de la demanda, los ulti-
mos indicadores de oferta apuntan a que
lo peor de la recesién econémica puede
haber quedado atras. Aunque la produc-
cién industrial en abril cayé un 12,3%
interanual, se ha observado un notable
repunte desde los minimos alcanzados en
diciembre de 2008: la produccién de
bienes intermedios ha avanzado un 4,3%,
mientras que la de bienes no duraderos lo
ha hecho en un 3,0%. La produccién de
bienes duraderos se increment6 en un
58%, impulsada por las medidas adopta-
das por el Gobierno para apoyar el sector
del automévil.

La inflacién, por su parte, ha continuado
moderdndose. La debilidad de la deman-
da ha contribuido a mantener bajo con-
trol las presiones inflacionistas que se
podrian haber derivado de la fuerte de-

...y el dato pudo ser peor
de no ser por el consumo,
que aguanta el golpe.

Menor ritmo de relajacion
monetaria ante una
inflacion moderada y cierta
mejora de las perspectivas
de crecimiento.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB real 5,6
Produccién industrial 5,9
Confianza del consumidor (1) 132,3
Tasa de paro Sdo Paulo (2) 15,0
Precios de consumo 3,6
Balanza comercial (3) 40,0
Tipo de interés SELIC (%) (4) 12,75
Reales por doélar (1) 2,1

2008

2008
11 I v
5,1 6,4 6,8 1,1
2,9 52 6,4 —6,2
140,4 146,5 136,3 132,9
13,0 13,7 12,7 11,6
5,7 5,6 6,3 6,2
24,8 30,7 28,7 24,8
11,25 12,25 13,75 13,75
1,8 1,6 1,9 2,3

2009

1 Abril Mayo
-1,6

-13,9 -12,3
128,5 124,9 125,7

12,6 14,6
5,8 55 52
25,0 27,0 25,6
11,25 10,25 10,25
2,3 2,2 2,0

NOTAS: (1) Valor.
(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

(4) E1 12 de junio el Banco Central de Brasil bajé el tipo SELIC hasta el 9,25%.
FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.
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México, inmerso en su peor
crisis desde 1995.

Las préximas elecciones
determinaran el margen del
Gobierno para llevar a cabo
las reformas estructurales.

preciacion del real desde el verano pasa-
do. Ademas, desde mediados de abril, el
real ha retomado la senda de apreciacién
para situarse en torno a los 1,95 reales por
délar. Esto ha permitido que la inflacién
cayera en mayo hasta el 5,2%, tres déci-
mas menos que en abril. La inflacién sub-
yacente se mantiene estable en el 4,7%.
En un contexto de presiones inflacionis-
tas moderadas y perspectivas de recupe-
racion lenta, esperamos que el Banco
Central de Brasil contintie recortando el
tipo SELIC desde el actual 9,25% hasta
el 8,5% durante 2009.

México: elecciones y
reformas estructurales

México estd inmerso en una recesion eco-
némica comparable a la crisis del «Tequi-
la» de 1995. La caida del PIB en un 8,6%
interanual en el primer trimestre de 2009
ha sido de una intensidad similar a la de
1995, lo que hace prever que para el con-
junto de 2009 la detraccién se situard no
muy lejos del 6,2% alcanzado en 1995.
Una diferencia de la crisis actual con la del
Tequila es que los detonantes no han sido

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

locales sino externos. Ademas, las mejoras
macroecon6micas que se han realizado
en los ultimos quince afios han permitido
que el proceso de ajuste esté siendo orde-
nado y desde una posicién financiera re-
lativamente mds sélida. Sin embargo, el
impacto de la crisis estd siendo mds acu-
sado en México que en otros paises lati-
noamericanos debido a la fuerte depen-
dencia de la economia de Estados Unidos.

Esta situacion se refleja en los tltimos in-
dicadores de actividad disponibles. El
hundimiento de la confianza del consu-
midor, que cedié en mayo mds de tres
puntos, es indicativo de la falta de tono
del gasto de los hogares, lo que lastrard la
demanda interna en el segundo trimes-
tre. Igualmente, los indicadores de oferta
sugieren que la debilidad ciclica apenas
mejora en ese periodo, ya que produc-
cién industrial se situaba en abril un
9,1% por debajo de los niveles de un afo
atrds. En esta etapa de extrema debilidad
de la actividad, el paro sigue repuntando,
hasta el 5,3% en abril.

En este contexto, el Gobernador del Banco
de México, Guillermo Ortiz, ha recordado

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

2008
2007 2008
11 I

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

2009
v I Abril Mayo
-1,7 -8,6
—4,4 -9,9 -9,1
83,3 80,1 82,1 78,3
4,3 5,0 53
6,2 6,2 6,2 6,0
-17,3 -17,5 —-16,2
8,25 6,75 6,00 5,25
13,9 14,2 13,8 13,2

NOTAS: (1) Valor.
(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

(4) E1 19 de junio el Banco Central de México bajé el tipo de intervencién hasta el 4,25%.

FUENTES: Banco de México y elaboracion propia.
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la necesidad de emprender reformas pro-
fundas que eleven el crecimiento poten-
cial de la economia. Estas medidas deben
estar dirigidas a potenciar el capital hu-
mano mediante la inversién en educacién
y salud, y a fortalecer la posicion fiscal —in-
cluyendo el sistema de pensiones—y, por
su profundo calado, requieren de un gran
consenso politico. Ortiz hace el llamamien-
to, no por casualidad, coincidiendo con la

Las elecciones del mes de julio serdn de
gran importancia para el gobierno del
Presidente Calderdn, ya que en ellas se
renueva la totalidad de los 500 diputados
y la mitad de los 356 senadores. Las en-
cuestas apuntan a que ni el Gobierno ni
la oposicién obtendrdn una mayoria,
pero el nuevo mapa politico serd funda-
mental para determinar qué alianzas
pueden permitir emprender las reformas

proximidad de las elecciones del 5 de julio.  necesarias.

De crisis subprime a crisis global: la transmision a las economias emergentes

Una de las sorpresas que la actual crisis financiera ha deparado ha sido su amplio alcance global. De acuerdo con las
previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI), un total de 69 paises, que equivalen a un 75% de la econo-
mia mundial, verdn caer su producto interior bruto (PIB) en 2009. Del restante 25% que se salva del retroceso del
PIB, aproximadamente la mitad se debe a un tnico pais, China. Se ha tratado, ademads, de un fenémeno de conta-
gio rdpido, ya que hasta practicamente la vuelta del verano de 2008 parecia que la crisis se circunscribia al centro del
sistema econémico mundial, es decir, a los paises industrializados. Entender cémo ha podido la crisis contagiar a
la préctica totalidad del globo requiere plantearse cudles son los canales de transmisién internacional de la misma.

Una primera via de traslado es de tipo financiero. Existe coincidencia en sefialar que uno de los elementos ca-
racteristicos de la actual crisis es el extremo tensionamiento financiero que se ha producido, especialmente
apreciable a partir de septiembre de 2008. A partir de ese momento, al menos cuatro frentes de estrés financiero
empeoran sensiblemente: se producen fuertes caidas en las cotizaciones de los mercados de valores, se dispara la
aversion al riesgo, aumentan las dudas sobre el estado de las entidades bancarias y las presiones cambiarias arre-
cian. En un intento de cuantificar dicho fenémeno y de sintetizarlo en un unico indicador, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) ha calculado recientemente un indice que integra estas distintas dimensiones de presion
financiera para las economias emergentes."

De acuerdo con este indicador, las economias sufrieron un drdstico aumento de la tension financiera en los tri-
mestres tercero y cuarto de 2008, situacién que se empez6 a mitigar, si bien manteniéndose en niveles histdrica-
mente elevados, en el primer trimestre de 2009. Dicho tensionamiento, siempre de acuerdo con el indicador,
empezd antes en los paises industrializados, y también comenzd a corregirse en estas economias con adelanto
respecto a los mercados emergentes. Por zonas, la evolucion de los emergentes ofrece algunas diferencias. El ten-
sionamiento financiero fue mayor en Asia emergente que en América Latina o Europa emergente. No obstante,
esta ultima, y a diferencia de lo sucedido en el resto del globo, no muestra una remisién apreciable del estrés fi-
nanciero en el primer trimestre de 2009.

;Qué efectos apreciables ha tenido dicho tensionamiento financiero? Dos desarrollos constatables son la repa-
triacién de capitales y el empeoramiento del crédito al sector privado. Por lo que se refiere al primero de estos

(1) Véase Fondo Monetario Internacional, «<How Linkages Fuel the Fire: The Transmission of Financial Stress from Advanced to Emerging
Economies», World Economic Outlook, capitulo 4, abril 2009.
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LAS TENSIONES FINANCIERAS AFECTAN SENSIBLEMENTE A LA ACTIVIDAD ECONOMICA
EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

Indicadores de tensién financiera y de actividad global

Puntos Puntos
6 7
4,5 6
3 5
1,5 4
0 3
-1,5 2
-3 e e v oy |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
e [ndicador de tensionamiento financiero Indicador de actividad IFO
del FMI (escala izquierda) (*) (escala derecha) (**)

NOTAS: (*) Indice de tensionamiento financiero del FMI que integra 18 economias de Asia, América Latina y Europa emergente.
(**) Elaboraci6n propia a partir de los indices de actividad econdémica de América Latina, Asia y Europa central y oriental del
instituto IFO.

FUENTES: EMI, Instituto IFO y elaboraci6én propia.

desarrollos, de acuerdo con las previsiones del Institute of International Finance, los flujos privados de crédito
de paises industrializados van a pasar de una entrada neta de 200.000 millones de délares en 2008 a una salida
neta de 100.000 ddlares. Mds de la mitad de este cambio se debe al vuelco en los flujos de financiacion de los
bancos comerciales. Este movimiento serd mds acusado en Europa emergente que en Asia o América Latina. El
crédito al sector privado, por su parte, ha sufrido una fuerte desaceleracion en sus tasas de crecimiento inter-
anual en las tres dreas, si bien en América Latina es donde el frenazo ha sido mds acusado.

Adicionalmente a esta via de contagio financiera, un segundo canal es el del comercio internacional. La inten-
sa reduccion de los flujos comerciales mundiales ha sido de una intensidad no esperada hace pocos meses. Se-
gun datos del FMI, las exportaciones mundiales de bienes se situaban, en enero pasado, en niveles del orden de
un 26% inferiores a las de un afo antes. Los paises emergentes y en vias de desarrollo no escapaban de la ten-
dencia anterior, toda vez que sus exportaciones de mercancias caian en dicho mes de enero un 25% interanual.

La fuerte contracciéon del comercio mundial deriva no sélo de la caida de la demanda interna de las naciones in-
dustrializadas, sino también del hecho de que se ha producido un bloqueo del crédito al comercio internacio-
nal. Aunque la financiacién del comercio internacional es relativamente de bajo riesgo, al estar notablemente
colateralizada, se ha demostrado muy sensible a los problemas financieros de caracter global. Esto ya sucedié
durante la crisis asidtica, si bien en esa ocasion se circunscribi6 a los paises afectados, pero ahora su impacto ha
sido mayor. Segtin algunas estimaciones, actualmente del orden de un 80% del comercio internacional depende,
en mayor o menor grado, del crédito. Se trata, ademas, de financiacién habitualmente a corto plazo. Adicional-
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LA CRISIS DEPRIME A LAS ECONOMIAS EXPORTADORAS

Crecimiento econémico (*)
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Peso de las exportaciones en el PIB (**)

NOTAS: (*) Variaci6n interanual real, Gltimo trimestre disponible.
(**) Exportaciones de bienes en porcentaje del PIB, afio 2008.
FUENTES: FMI, Eurostat, Institutos nacionales de estadisticas y elaboracion propia.

mente, la dificultad de acceso al crédito en distintos paises simultdneamente ha afectado a las cadenas de aprovi-
sionamiento globales. Todo ello ha provocado que la crisis crediticia global haya impactado de forma muy répi-

da e intensa en las exportaciones mundiales.

De toda la exposicion anterior cabe colegir que la crisis devino global porque globales son los flujos financieros
y comerciales. Y si se estd tentado de retroceder en el tiempo a épocas de menor integracién econémica y finan-
ciera como remedio para evitar este tipo de procesos, es bueno no olvidar que precisamente fue también dicha
integracion la que permiti6 a lo largo de los dltimos veinte afios que tres cuartas partes del globo tuviesen, por

primera vez en siglos, expectativas fundadas de abandonar la pobreza.

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

rozado la barrera de los 73 délares. La su-
bida acumulada en el afio corriente llega
ya al 70,9%.

El petréleo modera levemente
su tendencia alcista

El precio del petréleo volvié a subir aun-

que con menor intensidad que en el mes  El precio del petréleo siguié apostando

previo. Entre el 20 de mayo y el 22 de ju-
nio el crudo avanzé un 11,1% quedando
en los 66,82 dolares por barril (calidad
Brent, para entregas a un mes) tras haber

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

por un escenario de recuperacion econé-
mica en la banda optimista, por la debili-
dad del délar y por la continuidad de las
politicas monetarias laxas de los bancos

El precio del petréleo vuelve
a subir y acumula
un incremento del 71%.
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El precio del crudo apuesta
por la continuidad

de las politicas monetarias
laxas pero ignora

la incertidumbre de Iran.

Las materias primas
siguen al alza lideradas
por los metales basicos
pero moderan su ritmo
de subida.
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centrales. La incertidumbre de Irdn, uno
de los principales productores mundia-
les, no parece estar afectando, por ahora,
al precio del crudo. Frente a una deman-
da mundial de 83,3 millones de barriles
diarios, Iran produce 3,65 millones y ex-
porta 2,2 millones, pero la produccién
ociosa de Arabia Saudita se estima cerca-
na a los 3,0 millones de barriles diarios,
por lo que podria compensar posibles de-
ficiencias del suministro irani.

Los precios de las materias primas siguie-
ron en general la estela del petréleo, con
una continuidad de los avances que, sin
embargo, va perdiendo fuerza. Asi, el in-

dice The Economist de materias primas su-
bi6 un 2,4% entre el 20 de mayo y el 22 de
junio, acumulando un ascenso del 19,7%
en el afio corriente. Por sectores, el oro
mantuvo sus avances y el trigo perdié
parte de lo ganado en el mes previo. Fue-
ron los metales bésicos los que se mostra-
ron mads alcistas. La desaceleracién de las
economias industriales ha reducido la
produccién de los desguaces, de donde
proviene una gran parte de los suminis-
tros para la industria. La reduccion de es-
tos suministros contribuye a hacer posi-
ble la coexistencia de una tendencia alcista
del precio de los metales bésicos con la de-
bilidad de la produccién industrial global.

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)
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NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (ultimo dato, 22 de junio).
FUENTES: «The Economist», Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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UNION EUROPEA

Zona del euro: en busca del cambio
de tendencia

En el Informe Mensual del mes de junio
destacabamos la fuerte contraccion que la
economia europea habia experimentado
en el primer trimestre de 2009. Ello, junto
con la informacién obtenida de los indica-
dores de alta frecuencia, nos habia llevado
a revisar sustancialmente la previsién de
crecimiento para 2009 a la baja hasta el
4,5%. De todas formas, remarcamos que el
ritmo de contraccién de la economia de-
beria ir aminorando gradualmente. Las in-
cbgnitas con las que cerrdbamos el Infor-
me de junio y que se han ido despejando
a lo largo de este mes son el alcance de la
contraccion del primer trimestre a los
distintos componentes y sectores de la
economia y el cambio de tendencia en el
ritmo de contraccién econémica.

Vayamos por partes. Por lo que a la evo-
lucién de los distintos componentes del
PIB se refiere, en el primer trimestre
practicamente todos ellos continuaron
contrayéndose con fuerza, una muestra
mas del alcance del actual proceso recesi-
vo. Destaca el retroceso de la inversién,
que lleg6 hasta el 4,2% respecto al tri-
mestre anterior y contribuyé en 0,9 pun-
tos porcentuales a la caida total del PIB.
Las exportaciones también siguieron ca-
yendo con fuerza, un 8,1% con respecto
al trimestre anterior, pero dado que las
importaciones también sufrieron una
importante contraccién, del 7,2% con-
cretamente, la contribucidn total del sec-
tor exterior al retroceso general del pro-
ducto interior bruto (PIB) s6lo fue de 0,3
puntos porcentuales.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

La descomposicién de la contraccion eco-
némica por sectores muestra que si bien
la recesioén estd afectandolos a todos ellos,
el sector industrial y el sector de comercio
y transportes estdn siendo los mds perju-
dicados. El sector industrial se contrajo el
8,8% respecto al trimestre anterior y con-
tribuyé en 1,5 puntos porcentuales a la
contraccién de la economia. El sector de
comercio y transportes se contrajo un
2,6% con respecto al trimestre anterior y
afiadié otros 0,5 puntos porcentuales a la
contraccion total de la economia.

De acuerdo con nuestras estimaciones, la
actividad econémica ha continuado con-
trayéndose en el segundo trimestre, pero
a un ritmo menor que el alcanzado en el
primer trimestre. Hay, principalmente,
dos factores que sustentan esta prevision.
Por un lado, la mejora de los indicadores
de sentimiento econémico. El que elabo-
ra la Comisiéon Europea, en el mes de
mayo continud recuperandose por segun-
do mes consecutivo. El indice Purchasing
Managers Index (PMI) de los gestores de
compras, que resume los cambios en la
produccidn, los pedidos, las existencias y
el empleo, volvié a mejorar en junio por
cuarto mes consecutivo. De todas formas,
ambos indicadores de confianza atn se
encuentran en niveles consistentes con
una contraccién econdmica.

Por otro lado, los mercados financieros
continuian el gradual proceso de distension.
El euribor a un afo, por ejemplo, sigue
anotando minimos histéricos empujado
por las nuevas subastas de liquidez a un
ano que ha empezado a llevar a cabo el
Banco Central Europeo; otro buen ejem-

La recesion se hace sentir
en todos los componentes
del PIB.

El sector industrial
y el comercio y transportes
son los mas afectados.

La actividad economica
continuara contrayéndose,
pero a un ritmo menor.

JULIO-AGOSTO 2009 21



La salida de la crisis sera
lenta y no esta exenta
de riesgos.

22 JULIO-AGOSTO 2009

EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual
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FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.

plo es la creciente financiacién de las
grandes empresas en el mercado mayo-
rista, hecho que se refleja en la espectacu-
lar recuperacién del mercado de emisio-
nes de bonos durante los dltimos meses.

Los efectos de la mejora de la confianza y
las condiciones financieras se traducirdn
en avances de la actividad econémica de
forma muy gradual. De momento, la evo-
lucién de las ventas al por menor, un in-
dicador de la evolucién del consumo pri-
vado, y la produccién industrial, un buen

indicador de la inversién, atin no han
mostrado un claro cambio de tendencia.

Es importante matizar que si bien habra
un cambio de tendencia en el ritmo de
contraccién en los préximos trimestres,
la senda de salida de la crisis serd muy len-
ta 'y no estd exenta de riesgos. El deterioro
del mercado laboral es uno de los princi-
pales factores que hard que el crecimiento
econémico se mantenga por debajo del
potencial a medio plazo. La tasa de paro
se situd en el 9,2% en el mes de abril y se
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encuentra lejos del 7,2% que alcanz6 en
marzo de 2008. Ello ha hecho que el nd-
mero de personas en paro haya superado
ya los 14 millones y medio.

Por lo que a los riesgos se refiere, la futura
evolucion de la inflacion sigue siendo una
de las mayores incdgnitas. De momento,
estd sorprendiendo la velocidad y la in-
tensidad con la que se esta desacelerando.
El indice del precios de consumo (IPC)
armonizado de mayo de la zona del euro
se situd en el 0%, marcando un nuevo mi-
nimo histérico, pero la inflacién subya-
cente s6lo cedié dos décimas y se mantie-
ne en el 1,5%. Ello indica que el retroceso
de la inflacién es principalmente debido a
la caida del precio de las materias primas.
Por lo tanto, esperamos que en los proxi-
mos meses se alcanzardn tasas ligeramen-
te por debajo del cero, pero en el cuarto
trimestre se recuperara con celeridad has-
ta cerrar el aflo con tasas cercanas al 1%.

Otro de los grandes interrogantes sigue
siendo por qué la recesion estd siendo mas
acusada en el viejo continente que en Es-
tados Unidos, pais en el que se gest6 la
crisis financiera. En el Informe de junio
apuntamos que el colapso del comercio
mundial era uno de los principales fac-
tores ya que la zona del euro, y en especial
Alemania, es mucho mds dependiente de
la buena marcha del sector exterior que
Estados Unidos. En esta edicién del In-
forme hacemos hincapié en otro factor: el
crecimiento potencial de ambas economias.
Una forma muy sencilla de estimarlo es
calculando el crecimiento medio a lo lar-
go de un periodo razonablemente largo
de tiempo. Como muestra el gréfico ad-
junto, los paises con un crecimiento po-
tencial menor se espera que sufran mds a
lo largo de este afio. Entre ellos destacan
Japén, Alemania e Italia. Grecia y Polonia
se encuentran en la situacién opuesta. Los
paises balticos e Irlanda no parece que si-

El paro afecta

a 14,6 millones.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB 2,7
Ventas al por menor 1,3
Confianza del consumidor (1) -4,9
Produccién industrial 3,5
Sentimiento econdmico (1) 108,9
Tasa de paro (2) 7,4
Precios de consumo 2,1
Balanza comercial (3) 20,1
Tipo de interés Euribor 3 meses 43
Tipo de cambio efectivo nominal
del euro (4) 107,9

2008

2008
I I v
0,6 1,5 0,5 -1,7
-0,2 -0,3 -1,0 -1,9
-17,9 —14,6 -19,2 —26,1
-1,7 1,1 -1,5 -9,0
91,1 97,5 89,9 75,8
7,5 7,3 7,5 8,0
3,3 3,6 3,8 2,3
-1,2 13,8 -11,4 -31,7
4,6 4,9 5,0 4,2
113,0 116,0 114,0 109,1

—4,8
-3,4
-32,2
-18,3
65,7
8,7
1,0
—35,2
2,0

111,9

2009
Abril

-2,2
-31,3
-20,7

67,2

9,2
0,6
—34,6
1,5

112,5

Mayo

-31,1

69,3

0,0

1,4

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 elaboracién propia.
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EL menor potencial
de crecimiento de la zona
del euro pasa factura.

EL PIB aleman se reduce
un 6,9% interanual debido
al deterioro de la inversion
y las exportaciones.
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LA RECESION SERA ESPECIALMENTE SEVERA EN PAISES CON UN BAJO CRECIMIENTO POTENCIAL

Crecimiento previsto para 2009 (*)
¢

Grecia

*

-1 Polonia

Noruega

.
Canadd
EEUU ¢ *
Francia ¢ Espana
Austria

Eslovenia

Eslovaquia

Chéquia . Luxemburgo

Bélgica Hungria .
4 Dinamarca z ‘g Reino Unido 8 Estonia
Rumania Lituania
E‘urozona Portugal ’Suecia
ltalia ¢ Letonia
- Holanda ¢
i i Irland:
@ Alemania Finlandia rlanda ¢
R ¢ Japon
-7 | | | | | | J
1 2 3 4 5 6 7 8

Crecimiento potencial del PIB (**)

NOTAS: (*) Previsiones del FMI.
(**) Crecimiento promedio del PIB entre 1995 y 2006.
FUENTES: FMI y elaboracién propia.

gan esa relacion, pero ello es debido a que
los dltimos afos han estado creciendo por
encima de sus posibilidades, lo que lleva a
una sobreestimacion de su crecimiento
potencial. El conjunto de la zona del euro
tiene un crecimiento potencial menor al
de los Estados Unidos y, por lo tanto, el
crecimiento esperado para este ano es
también inferior.

Alemania: la recuperacion puede
llegar en la segunda mitad del aio

Alemania fue uno de los paises desarro-
llados con un mayor deterioro de su eco-
nomia durante el primer trimestre de
2009, registrando una reduccién del PIB
del 3,8% intertrimestral (6,9% inter-
anual), la mayor desde la Segunda Gue-
rra Mundial. El desglose del PIB en sus
diferentes componentes confirma, tal y
como apuntaban los indicadores de ma-
yor frecuencia, que este deterioro de la
economia germana fue fruto del desplo-
me de la inversion y las exportaciones,

con reducciones del 11,4% y el 17,5%
interanual respectivamente. Asi, los dos
motores que impulsaron la economia du-
rante el tltimo periodo de expansién son,
ahora, los que la arrastran hacia una pro-
funda recesion.

Este hecho se hace patente en el gréfico
siguiente. Asi, mientras que en 2006, la
contribucién de estos dos componentes
suponia un 2,6 puntos porcentuales del
3,2% al que crecia la economia alemana,
su deterioro durante los dos ultimos tri-
mestres, especialmente el de las exporta-
ciones, explica la totalidad de la reduc-
ciéon del PIB alemédn. Solamente el
aumento de las existencias y el manteni-
miento del consumo publico y privado,
avivado por los planes de estimulo eco-
némico, han evitado una mayor contrac-
cion del PIB. Como consecuencia, la re-
cuperacién de la economia germana
deberd venir precedida por la estabiliza-
cioén de las inversiones y el sector exte-
rior, lo que provocard una salida de la cri-
sis mds tardia que la de sus socios
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LA INVERSION Y LA DEMANDA EXTERNA ARRASTRAN EL PIB ALEMAN

Contribuciones de los diferentes componentes a la variacién del PIB

%
6

-6

-8

10 L |

2005 2006

B Resto

s [nversion

2007 2008 2009

Demanda externa
Variacion del PIB

FUENTES: Deutsche Bundesbank y elaboracién propia.

comerciales, por lo que los primeros sig-
nos de recuperacioén no se esperan hasta
la segunda mitad de 2009.

El andlisis de los principales indicadores
econdémicos confirma esta percepcion.
Asi, a pesar del repunte intermensual que
éstos vivieron en el mes de marzo, los
nuevos datos de abril muestran ligeros
retrocesos respecto al mes anterior. Por el
lado de la demanda, las ventas al por me-
nor redujeron su crecimiento, mientras
que las exportaciones registraron una cai-
da intermensual del 4,8%, superior a las
vividas durante los tltimos dos meses, y
alcanzando un nuevo minimo histérico
interanual, con una reduccion del 25,6%.
Ello provocé que el superdvit de la balan-
za comercial continuara reduciéndose,
siendo un 28,6% inferior al de un afio
atrds.

Ante una demanda atn sin estabilizar
y la acumulacién de existencias durante
los dltimos meses, la produccién y los
pedidos industriales cayeron un 1,1% y

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

un 1,9% intermensual respectivamente,
manteniendo las variaciones interanua-
les cerca de sus minimos histdricos v,
provocando una nueva reduccién de la
utilizacién de la capacidad productiva,
especialmente en la industria manufactu-
rera. Por contra, el indice IFO de activi-
dad empresarial del mes de junio siguié
mejorando, arrastrado por el compor-
tamiento del componente futuro, y dejan-
do atrés el minimo alcanzado en marzo.

A pesar de este rapido deterioro de la eco-
nomia, el efecto sobre la tasa de paro ha
sido bastante limitado hasta el momento,
llegandose incluso a reducir en mayo. Ello
se debe en gran medida a los planes de re-
gulacién del empleo (kurzarbeit), que se-
gun la Agencia Federal de Empleo afecta-
ron a 1,2 millones de trabajadores en los
cuatro primeros meses del afio y provoca-
ron una drastica reduccién de las horas
trabajadas en los primeros meses del ano.

El coste de los estimulos econdmicos,
junto a la reduccién de los impuestos que

El superavit comercial
continda desplomandose.

El deterioro economico no
afecta adn al mercado

laboral.
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ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB
Ventas al por menor
Produccidn industrial

Indice de actividad empresarial
(IFO) ()

Tasa de paro (**)
Precios de consumo

Balanza comercial (***)

2008

2007 2008
11 III
2,6 1,0 2,0 0,8
-3,0 0,5 -0,8 0,1
58 0,0 2,8 0,0
106,2 96,8 102,1 94,8
9,0 7,8 7,9 7,7
2,3 2,6 3,0 3,1
181,5 195,3 202,3 196,3

2009
v 1 Abril Mayo Junio
-1,8 —-6,9 - -
-0,5 -2,8 -0,3
-7,5 -19,6 -21,6
86,2 82,6 83,7 84,3 85,9
7,6 8,0 8,3 8,2
1,6 0,8 0,6 0,1
183,0 159,6 144,6

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblacion 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.

Se prevé que el déficit
aleman alcance el 6%
en 2010.

Los indicadores
de las encuestas
empresariales repuntan.

La inflacion cae un 0,3%
interanual en mayo.
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el gobierno ha anunciado para 2010, va-
lorada en 13.000 millones de euros, ha
aumentado las previsiones del déficit pa-
blico. Este, segtin el Bundesbank, supera-
rd el 3% este afo y se acercard al 6% en
2010, elevando el endeudamiento aleman
hasta el 80% del PIB. Ante esta situacion,
el parlamento aleman aprob6 una ley por
la que el gobierno central y los gobiernos
estatales verdn reducida su capacidad de
endeudamiento en los préximos anos.

Francia: ;camino hacia el final
de la recesion?

Las dltimas encuestas indican que la acti-
vidad econdémica francesa aminora su re-
cesion. Asi, segtn el informe de coyuntu-
ra del Banco de Francia publicado el
pasado dia 9 de junio, el indice del clima
de negocio industrial aument6 en el mes
de mayo, situdndose en los 81 puntos.
Otro indice de opinién empresarial, el in-
dicador sintético del clima econdmico, re-
punto en junio por tercer mes consecuti-
vo. Ello sugiere que el retroceso de la
produccidn industrial francesa deberia
suavizarse en los préximos meses. Ain

asi, el instituto estadistico francés, el
INSEE, estima un enorme desplome de la
produccién industrial en 2009, el 15,7%,
tras la caida de 2008.

Entre el conjunto de noticias menos ne-
gativas, es notable la subida acentuada del
numero de matriculaciones en mayo, un
14,5% interanual, fruto de las medidas de
impulso al sector del automévil. Este in-
cremento contrasta con las caidas anota-
das en meses anteriores.

Desde la perspectiva de la demanda, el
consumo privado probablemente progre-
se moderadamente a lo largo de 2009 ya
que el poder adquisitivo de los hogares au-
mentard gracias a la desaceleracién de los
precios. En efecto, el indice de precios del
consumo retrocedié un 0,3% interanual
en mayo, en parte debido a la fuerte caida
de los precios del petréleo pues la infla-
cién subyacente bajé pero se mantuvo
positiva. No se registraba una cifra nega-
tiva de inflacién desde el afio 1957. A pe-
sar del descenso de los precios, el riesgo de
deflacién contintia siendo pequefio y por
lo general se espera que esta tendencia a la
baja se interrumpa a finales del verano.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB 2,3
Consumo de los hogares 4.8
Produccién industrial 1,5
Tasa de paro (*) 8,3
Precios de consumo 1,5
Balanza comercial (**) —33,5

2008

2008
I I v
0,3 1,0 0,1 -1,7
-0,6 -0,1 -0,9 -2,5
-2,5 -0,3 -2,2 -9,0
7,8 7,6 7,8 8,2
2,8 3,3 3,3 1,8
—48,6 —46,1 -50,9 -55,3

2009
I Abril Mayo
32 —
-1,0 0,5 -1,6
-15,8 -18,8
8,6 8,9
0,6 0,1 -0,3
-55,4 -56,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comisién Europea y elaboracién propia.

Con respecto a la inversion, los datos su-
gieren que ésta caerd notablemente en el
ano 2009, especialmente en los dos pri-
meros trimestres.

Por otro lado, el hecho de que otros pai-
ses muestran un perfil mds favorable de-
beria atenuar el brusco descenso de las ex-
portaciones francesas de principios de
2009. Tras el descenso abrupto de 6,0%
intertrimestral en el primer trimestre de
2009, el INSEE estima bajadas de 3,8%,
1,8% y 0,8% en los subsiguientes trimes-
tres de 2009, respectivamente.

En este contexto, el mismo INSEE prevé
un descenso de la actividad econémica
progresivamente mas moderado. Asi, des-
pués de la caida intertrimestral de 1,5%
en el cuarto trimestre de 2008 y de 1,2% en
el primero de 2009, el PIB francés no de-
beria retroceder mds del 0,6% y del 0,2%
en el segundo y tercer trimestres de 2009,
estabilizdndose en el ultimo trimestre de
2009. Todo ello se traduciria en una caida
del PIB en 2009 del 3,0%.

La recesién también pesa sobre el merca-
do de trabajo francés. Probablemente, se-
gun el INSEE, a lo largo de 2009 se pier-
dan cerca de 600 mil puestos de trabajo.
Asimismo, la tasa de paro continuara su
tendencia al alza iniciada en el segundo
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trimestre de 2008 hasta apuntalarse alre-
dedor del 10% a finales de 2009. Ello su-
pone un incremento de cerca de 3 puntos
alo largo de este periodo.

La década perdida de Italia

La economia italiana sufri6 en el primer
trimestre de 2009 su mayor retroceso de
las tltimas décadas, con una caida inter-
anual del 6,0%. El desglose de la evolu-
cién del PIB presenta, ademds de la dis-
minucidn ya prevista de la inversion y las
exportaciones, una reduccién del 1,1%
intertrimestral del consumo privado que
pone de manifiesto la debilidad de la de-
manda interna transalpina. Las perspecti-
vas para los préximos meses no son mas
alentadoras, por lo que todo hace prever
que el PIB italiano se situard en 2010 a un
nivel similar al de 2001.

El andlisis de los indicadores econémicos
de mayor frecuencia muestra cierta dispa-
ridad en la tendencia de las series, lo que
puede ser senial de una ralentizacién de la
recesion. Asi, mientras las exportaciones
registraban una reduccién intermensual
del 7,2% después de dos meses consecuti-
vos recuperandose, provocando la mayor
caida interanual desde 1986, los pedidos
industriales de mayo y la produccién in-
dustrial en abril presentaban un ligero re-

EL INSEE predice una caida
del PIB del 3,0% en 2009.

EL PIB italiano en 2010
se situara a niveles
similares a los de 2001.
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ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial
Tasa de paro (*)
Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2008

2007 2008
11 11T
1,5 -1,0 -0,3 -1,3
1,3 -0,3 -0,7 0,1
2,1 -3,3 0,1 -39
6,2 6,8 6,8 6,7
1,8 33 3,6 4,0
-12,8 -10,0 -8,6 -10,8

2009
Y% I Abril Mayo
-3,0 -6,0 -
-1,7 -3,1
-10,6 21,1 —24,5
7,0 7,3 -
2,8 1,5 1,2 0,9
-12,3 -11,1 -10,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

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

El elevado endeudamiento
italiano no permite adoptar
nuevas medidas.

La produccién industrial
retrocede un 12,3%
en abril de 2009.
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punte. Como consecuencia, es posible que
la inversién en este segundo trimestre pre-
sente una caida menos pronunciada.

Por otro lado, la tasa de desempleo en
marzo de 2009 fue del 7,3%, un nivel re-
lativamente bajo si se compara con otros
paises europeos. Sin embargo, el rapido
deterioro del mercado laboral italiano,
con una pérdida de 204.000 empleos du-
rante el primer trimestre de 2009 provo-
¢6 una nueva reduccién de la confianza
del consumidor, lo que hace esperar que
el consumo privado siga reduciéndose a
pesar de la reducida tasa de inflacién.

Ante esta tesitura, la deuda publica italia-
na de abril alcanzé un nuevo méximo his-
torico, situdndose cerca del 110% del PIB
del pais, y con unas previsiones para final
de ano que la elevan hasta el 115%. Esta
situacion disuade al gobierno de Berlus-
coni de adoptar estimulos econ6micos
que eleven atin mas la deuda, encontran-
dose con un escaso margen de maniobra
para poder amortiguar la recesion.

Reino Unido: se ralentiza
la desaceleracion

La economia britdnica ha ofrecido algu-
nas noticias menos negativas en los alti-

mos dos meses. Ello permite prever que el
desplome del PIB de los dos trimestres
anteriores, debido en gran parte al colap-
so de la demanda global y al ajuste de los
inventarios, dificilmente se va a repetir.
Asi, la produccién industrial retrocedié
un 12,3% interanual en abril, una caida
ligeramente inferior a la anotada el mes
anterior. Otros indicadores avanzados,
como el indice de sentimiento econémi-
co, sefialan que la actividad probablemen-
te frene su ritmo de deterioro.

No obstante, el retorno a una fase de cre-
cimiento sostenible es todavia muy in-
cierto ya que existen diversos factores que
sitdan a la economia britdnica en una po-
sicidén bastante vulnerable. Entre otros, el
sistema bancario depende en gran medi-
da de las ayudas del estado, el paro crece,
la demanda mundial continta apagada y
los hogares tienen niveles de deuda muy
elevados.

Por lo que respecta al mercado de trabajo,
varios datos confirman que continud su
proceso de deterioro, aunque a un ritmo
menor. De este modo, el niimero de para-
dos registrados aumento, situando la tasa
de paro de mayo en el 4,8%, dos décimas
por encima de la cifra anotada en abril. El
incremento de los salarios, un 2,7% inter-
anual en los tres meses hasta abril, se des-
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REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB 3,0
Ventas al por menor 4.2
Produccién industrial 0,1
Tasa de paro (*) 2,7
Precios de consumo 2,3
Balanza comercial (**) -83,1
Tipo de interés Libor 3 meses 5,3
Tipo de cambio efectivo
nominal de la libra (***) 103,9

2008

2008
11 1T v
0,7 1,8 0,4 -2,0
2,7 3,4 1,2 1,9
-2,6 -1,0 -2,5 -7,6
2,8 2,5 2,8 3,4
3,6 3,3 4,9 3,9
-93,3 -93,6 -94,9 -93,6
6,0 6,0 59 6,3
97,6 92,6 92,8 89,4

—4,1
0,6
-12,6
4,2
3,0
-91,3
2,8

73,7

2009
Abril

2,7
-12,3
4,6
2,3
-89,3
1,6

76,9

Mayo

-1,7

4,8
2,2

1,4

78,8

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 elaboracién propia.

aceleré. También descendié el numero de
horas trabajadas. En este contexto, las
ventas minoristas cedieron en el mes de
mayo un 1,7%, aunque parte de esta cai-
da se explica por efectos de base ya que el
valor de mayo de 2008 fue inusualmente
elevado.

Ello contrasta en cierto modo con la evo-
lucién de la inflacidn, que se situd en el
2,2% en el mes de mayo, tras el 2,3% de
abril, un indice algo superior a lo espera-
do y ligeramente por encima del objetivo
del 2% del Banco de Inglaterra. El hecho
de que el descenso de la inflacién no haya
sido mayor, como en otros paises, cabe
atribuirlo a que la depreciacién de la li-
bra ha ejercido presién al alza sobre los
precios.

Europa emergente: del hundimiento
a la euforia, ;hacia donde vamos?

En esta primera mitad de 2009 los acon-
tecimientos se han sucedido vertiginosa-
mente en Europa central y oriental. En el
inicio del afio tanto la evolucién de las va-
riables financieras como la de los indica-
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dores de actividad sugerian que los pro-
blemas acumulados por la region eran ex-
cesivos. Las bolsas cedian abiertamente,
las divisas se veian sometidas a fuertes
presiones depreciatorias y los indicadores
de riesgo-pais se disparaban.

El hundimiento de las monedas naciona-
les exacerbaba la presion sobre las deudas
de empresas y familias, muchas de ellas
denominadas en monedas extranjeras y de
un volumen notable tras el boom del cré-
dito vivido en los afios anteriores. La acti-
vidad industrial, orientada a la exporta-
cién manufacturera hacia la eurozona, se
desplomaba como resultado de la grave
recesion de Alemania y otros mercados
clave. La caida de los flujos internaciona-
les de capitales hacia sospechar que algin
pais pronto iba a ser incapaz de hacer
frente a sus compromisos exteriores. El
proceso de desapalancamiento bancario
hacia temer por las filiales que las entida-
des de crédito de Europa occidental man-
tenian en la region.

No obstante, a partir de finales de febrero
y principios de marzo, la evolucién finan-
ciera ha dado un vuelco. Desde los mini-

La inflacion se sitia

en el 2,2%, por encima
de lo esperado.

Tras un inicio de 2009

con fuertes tensiones

en los mercados financieros
de Europa emergente...
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...a partir de marzo
la situacion mejora
apreciablemente.
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mos anuales, las bolsas de la regién han
crecido del orden del 60%, las principales
divisas han recuperado parte del terreno
perdido (por ejemplo, el zloty se ha apre-
ciado un 7% respecto al euro) y el coste
de asegurar el impago de la deuda sobe-
rana se ha reducido a cerca de la mitad en
la mayoria de paises.

;Qué ha sucedido en la regién en tan cor-
to lapso de tiempo para explicar el giro de
los mercados? ;Se trata de un movimien-
to basado en cambios de expectativas ma-
croecon6micas o por el contrario tiene
un cardcter de correccién financiera? ;Es
un desarrollo estrictamente regional o de-
riva de una mejoria global? Entender bien
lo que subyace a este cambio radical es
fundamental, toda vez que de dicha com-
prension depende poder anticipar con
cierto éxito el futuro inmediato.

Respecto a la cuestién de cambio en los
fundamentos macroecondémicos versus
factores estrictamente financieros, los da-
tos sugieren que estos ultimos son deter-
minantes. Los indicadores de actividad,
como el sentimiento econémico o la pro-
duccién industrial, han tendido a confir-
mar el escenario de recesiéon profunda en
2009, especialmente intensa en el primer
trimestre del afio. La mejoria incipiente
de ciertos dmbitos de la actividad se debe
fundamentalmente a que el ciclo de ajus-
te industrial ha sido tan intenso que la re-
construccién de existencias estd permi-
tiendo deshacer parte del retroceso
manufacturero. No obstante, la falta de
demanda exterior y la restriccién de cré-
dito siguen siendo graves.

Por tanto, no parece que la mejoria de los
mercados se deba a un escenario de recu-

LA CAIDA DE LA AVERSION GLOBAL AL RIESGO REDUCE LA TENSION FINANCIERA

EN EUROPA EMERGENTE

Indicadores de tensiones financieras

Puntos basicos

Valor del indice
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2006 2007
CDS de bonos publicos a

tres anos (escala izquierda) (*)

2008 2009

Volatilidad S&P 500
(escala derecha) (**)

NOTAS: (*) Media ponderada de los CDS del bono a tres afos de Polonia, Republica Checa, Eslovaquia, Hungria, Rumania,

Bulgaria, Estonia, Letonia y Lituania, en media mensual.
(**) Indice VIX, en media mensual.

FUENTES: Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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peracion ciclica més fuerte de lo anticipa-
do. Lo que si ha sucedido, en cambio, es
que la fuerte caida de los precios de los ac-
tivos entre octubre y febrero los habfia si-
tuado en valoraciones atractivas, especial-
mente en el caso de las bolsas. En términos
de la ratio precio/beneficios, a principios
de 2009, las acciones de Europa emergen-
te eran sensiblemente mads baratas que las
de Asia o América Latina. Si las cotizacio-
nes regionales estaban en niveles atracti-
vos, una reduccion de la aversion al riesgo
propiciaria una clara recuperacién de los
mercados, tesitura que efectivamente se

ha dado desde finales de febrero.

Aqui podemos enlazar con la segunda
cuestion planteada: ;estamos en presen-
cia de un fendémeno global o regional? Los
datos apuntan a que el factor global ha
dominado. A pesar de estar relativamente
mds infravaloradas, las bolsas de Europa
emergente se han recuperado en menor
medida que las de Latinoamérica y ape-
nas por encima que las asidticas. Similar
tendencia se ha repetido en otros activos
financieros, como las divisas.

Ello no implica que ciertos desarrollos es-
pecificamente regionales no hayan tenido
un papel. En particular, la ayuda financie-
ra del Fondo Monetario Internacional
(FMI) a Rumania y Polonia tuvo su re-
frendo en la evolucién financiera. Pero pa-
rece que la reduccién de la aversion al ries-
go global es el factor preponderante que
ha beneficiado a los activos financieros de
Europa emergente, frente a una hipotética
reduccién diferencial de la aversién al ries-
go regional o de una potencial mejora de
las perspectivas macroeconémicas.

Porque desde el punto de vista macroeco-
némico, la regién todavia se enfrenta a
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una situacion compleja. Aunque el ciclo
industrial global, en tenue recuperacién
en este segundo trimestre, va a trasladarse
con toda probabilidad a las exportaciones
y a la produccién industrial de la regién,
es dudoso que este movimiento tenga ca-
pacidad para compensar las fuerzas que
deprimen la demanda interna (excesivo
endeudamiento, poco margen de expan-
sién fiscal, final del proceso de rebaja del
tipo de interés oficial, etc.).

Asimismo, la brecha de financiacién in-
ternacional, aunque parece adecuada-
mente cubierta en 2009, va a ser proble-
mdtica en 2010, por ejemplo debido a la
renovacion de la deuda prevista para ese
afio. Un tercer frente, junto al ciclico y el
de financiacidon internacional, es el referi-
do al posible contagio regional. Aunque
en Europa emergente coexisten paises en
situaciones claramente diferenciadas, la
delicada situacién de los balticos (y en es-
pecial, la presién de los mercados para
que Letonia devaltie) podria acabar afec-
tando a la region en su conjunto.

Un ultimo factor de riesgo va a ser de tipo
politico. Gran parte de la apuesta de su-
peracion de la crisis requiere que el ajuste
econdémico en marcha en estos paises no
flojee, cosa que a su vez depende de la ca-
pacidad de soportar el coste politico y so-
cial que dicho ajuste comporta. Visto el
castigo electoral que recibieron los go-
biernos de Hungria y Letonia en las re-
cientes elecciones europeas, dicha resis-
tencia no puede darse por descontada. En
conjunto, los riesgos y rémoras para la re-
cuperacién son importantes y nada pare-
ce que pueda evitar que 2009 se salde con
una fuerte recesion en Europa emergente
y, en el mejor de los casos, con un retorno
a un crecimiento minimo en 2010.

El principal causante de la
recuperacion financiera es
la reduccion de la aversion
global al riesgo...

...y no tanto el cambio

de perspectivas
macroecondmicas, que
siguen siendo muy magras.
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En Estados Unidos

y Europa se han presentado
propuestas de reforma
financiera.

En Estados Unidos, se
propone crear una agencia
de reqguladores para mejorar
la coordinacion y una nueva
agencia de proteccion

al consumidor.

En la Union Europea

se sugiere la creacion

de un Sistema Europeo

de Supervisores Financieros.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Estados Unidos y Europa proponen
reformas en los sistemas
de regulacion financieros

Debido a la actual crisis, los gestores de
politica econémica tienen una oportuni-
dad tnica para realizar reformas en la re-
gulacion del sistema financiero interna-
cional. Tras un primer periodo, en el que
las energias se volcaron en contener los
danos producidos por las turbulencias fi-
nancieras, durante el mes de junio han
cristalizado novedosas propuestas de re-
formas financieras por parte de los go-
biernos a ambos lados del Atlantico.

En Estados Unidos, el gobierno present
su plan que deberd aprobarse en el Con-
greso. Este proceso puede ser largo y ocu-
par buena parte de este afio, pues el cala-
do de la reforma implicard complejas
negociaciones entre los partidos demé-
crata y republicano. El plan persigue cin-
co objetivos. En primer lugar promover
una supervision y una regulacion robusta
de las instituciones financieras. Se crea
una agencia de reguladores financieros
para identificar los riesgos sistémicos y
mejorar la cooperacién entre los diferen-
tes reguladores. Un cambio importante
en la propuesta es la concesién de nuevos
poderes a la Reserva Federal para super-
visar incluso instituciones que no sean
bancos pero que pudieran poner en ries-
go la estabilidad financiera.

El segundo objetivo consiste en establecer
una supervisiéon completa de los merca-
dos financieros, fortaleciendo la regula-
cién de los mercados de titulizaciones,
siendo la autoridad para supervisar el sis-

tema de pagos cedida a la Reserva Fede-
ral. El tercer elemento clave es la protec-
ci6én a consumidores e inversores de abu-
sos financieros. Inspirado en el sistema
europeo, se crearfa una nueva agencia de
proteccion al consumidor para aumentar
la transparencia de los productos y servi-
cios financieros. El cuarto pilar basico de
la propuesta es el establecimiento de un
nuevo régimen para cerrar instituciones
financieras que presenten riesgos sistémi-
cos. Finalmente, se cierra la propuesta con
mejoras para establecer estdndares inter-
nacionales de regulacién e intensificar la
cooperacion internacional.

Por su parte, el Consejo de la Unién Eu-
ropea, celebrado los dias 18 y 19 de junio
de 2009, ha recomendado la creacién de
un Sistema Europeo de Supervisores Fi-
nancieros orientado a mejorar la calidad,
la coordinacién de la regulacién financie-
ray la instauracién de un marco trans-
fronterizo para la prevencién y gestion de
las crisis financieras. Asimismo, ha encar-
gado a la Comisién una propuesta legis-
lativa para establecer el nuevo marco de
supervisién financiera en la Unién Euro-
pea para otono de este ano, con el objeti-
vo de que las nuevas normas entren en vi-
gor en 2010.

La Reserva Federal, en su reunién de po-
litica monetaria del 24 de junio, mantuvo
el tipo de interés de referencia en el ran-
g0 0,00%-0,25%. En el comunicado, pu-
blicado al término de la reunién, indico
que aunque se ha detenido la fuerte velo-
cidad de deterioro de la economia de los
Estados se mantienen las perspectivas so-
bre la debilidad de la actividad econémi-
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TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japon
Subastas Eurfbor (5) objljtli‘\,/e(: de  Tres meses Tres meses
BEQ)  hmes  tnae S, OO
2008
Junio 4,00 4,95 5,39 2,00 2,78 0,93
Julio 4,25 4,97 5,37 2,00 2,79 0,90
Agosto 4,25 4,96 5,34 2,00 2,81 0,88
Septiembre 4,25 5,27 5,50 2,00 4,05 1,02
Octubre 3,75 4,76 4,87 1,00 3,03 0,94
Noviembre 3,25 3,85 3,95 1,00 2,22 0,93
Diciembre 2,50 2,89 3,05 0,25 1,43 0,10
2009
Enero 2,00 2,09 2,27 0,25 1,18 0,10
Febrero 2,00 1,83 2,03 0,25 1,26 0,10
Marzo 1,50 1,52 1,81 0,25 1,19 0,10
Abril 1,25 1,37 1,73 0,25 1,02 0,10
Mayo 1,00 1,27 1,63 0,25 0,66 0,10
Junio (1) 1,00 1,22 1,60 0,25 0,61 0,10

Reino Unido

Tipo de

intervenciéon Tres meses

Banco de
Inglaterra (4)

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

1,50
1,00
0,50
0,50
0,50
0,50

(5)

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

2,17
2,05
1,65
1,45
1,28
1,23

Suiza

Tres meses
(5)

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

0,70
0,75
0,63
0,66
0,60
0,38

NOTAS: (1) Dia 23.

(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 variacion: 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.

ca. Por este motivo, anadié que manten-
dré el tipo de interés oficial en el rango
actual durante un periodo prolongado
de tiempo.

Por su parte el Banco Central Europeo, en
su reunion del 4 de junio, decidié mante-
ner el tipo de interés de referencia en el
1%. Aprovech¢ la rueda de prensa poste-
rior a la reunién para anunciar las previ-
siones para la eurozona en 2009, rebajé
el crecimiento econdmico hasta el menos
4,6%, sin apenas variar la prevision de
inflacién armonizada que cae una déci-
ma hasta el 0,3%.

El 24 de junio, el BCE celebré su primera
inyeccién ilimitada de liquidez a 12 meses
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al tipo de intervencién del 1% sin incor-
porar ninguna prima. Serd en las siguien-
tes subastas en las que la inyeccién de li-
quidez se realizara al tipo de interés de
referencia mas un diferencial en funcién
de las condiciones del mercado. Se pro-
dujo una fuerte demanda de liquidez por
un importe de 442.420 millones de euros
que fue otorgado a 1.121 entidades. Esta
inyecciéon del BCE deberia aliviar tensio-
nes y contribuir a una lenta reduccién de
los diferenciales en las préximas semanas.
En realidad, como se puede ver en el cua-
dro anterior, se mantiene la tendencia de
reduccion de diferenciales en el mercado
interbancario. Mientras que el tipo de in-
terés euribor a tres meses cotiza un 1,22%,
el euribor a un afio estd en 1,60%.

La Reserva Federal y el BCE
mantienen invariable el tipo
de interés de referencia.

EL BCE celebra su primera

subasta ilimitada

de liquidez a 12 meses

y contribuye al
destensionamiento

del mercado interbancario.
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

Alemania Francia Espafia Italia Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza

2008
Junio 4,62 4,81 4,90 5,17 3,97 1,60 5,13 3,29
Julio 4,36 4,53 4,67 4,90 3,95 1,54 4,81 3,05
Agosto 4,18 4,38 4,55 4,82 3,81 1,42 4,48 2,89
Septiembre 4,02 4,35 4,60 4,90 3,82 1,47 4,45 2,61
Octubre 3,90 4,30 4,61 5,15 3,95 1,48 4,52 2,84
Noviembre 3,26 3,68 3,89 4,46 2,92 1,40 3,77 2,28
Diciembre 2,95 3,41 3,81 4,38 2,21 1,17 3,02 2,10

2009
Enero 3,30 3,81 4,39 4,71 2,84 1,30 3,70 2,18
Febrero 3,11 3,66 4,28 4,68 3,01 1,28 3,62 2,24
Marzo 3,00 3,55 4,05 4,39 2,66 1,35 3,17 2,10
Abril 3,18 3,59 3,92 4,28 3,12 1,43 3,50 2,14
Mayo 3,59 3,95 4,29 4,48 3,46 1,49 3,75 2,41
Junio (*) 3,48 3,85 4,26 4,63 3,68 1,42 3,76 2,32

NOTA: (*) Dia 23.
FUENTE: Bloomberg.

La rentabilidad de la deuda
ptiblica empieza junio
escalando, para
posteriormente deshacer
su movimiento alcista.

Las revisiones a la baja de
previsiones de crecimiento
moderan el optimismo

de los inversores.
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Lo mismo ha sucedido en el caso de los
Estados Unidos con el Libor a tres meses
que cotiza un minimo histérico de 0,61%.
Esto es un reflejo de la mejora en el mer-
cado interbancario estadounidense apo-
yado por la noticia de que varias entida-
des que recibieron dinero por parte del
gobierno habian devuelto las ayudas.

El comportamiento de la rentabilidad de
la deuda publica, durante el mes de ju-
nio, tiene dos momentos bien diferencia-
dos. En las dos primeras semanas del mes
de junio, la mejora de expectativas eco-
némicas impulsé al alza las rentabilida-
des de la deuda publica, alcanzando maé-
ximos de este aiio. Por ejemplo, el bono
con vencimiento a 10 afos en los Estados
Unidos alcanzé una cotizacién del
3,95%, mientras el bund alemdn al mis-
mo vencimiento alcanzaba una cotiza-
cién del 3,72%. Esto provocé un aumen-
to del tipo de interés real que no estaba
motivado por un aumento de las expec-

tativas de inflacién, que permanecian an-
cladas en niveles bajos, ni tampoco por
una subida de la prima de riesgo sobera-
no, sino que reflejaba una mejora de la
confianza sobre la situacién econémica
por parte de los inversores.

Sin embargo, transcurrido este periodo y
auxiliado por el retroceso de la renta va-
riable y las revisiones a la baja de las previ-
siones de crecimiento, por parte de varias
instituciones supranacionales, moderaron
el optimismo de los inversores. Estos con-
sideraron que las rentabilidades ofrecidas
por la deuda publica representaban una
propuesta de inversion interesante, tenien-
do en cuenta que, aunque se ha desacele-
rado el deterioro econémico, la mayoria
de grandes economias siguen en recesion.
Por este motivo, se produjo una compra
de deuda publica que redujo la rentabili-
dad ofrecida por la misma. Aunque con la
excepcion de dos paises, pues tanto en Es-
tados Unidos como en Italia permanece
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intacta la tendencia en los ultimos tres
meses de incremento de las rentabilidades
ofrecidas por los bonos de deuda publica.

Tipos de cambio: mucho ruido
y pocas nueces

Si se comparan las cotizaciones de las
grandes divisas a finales de mayo con las
de finales de junio, se observard que son
muy parecidas. Asi por ejemplo, un délar
compraba 95,4 yenes el 27 de mayo,
mientras que el 23 de junio adquiria 95,6
yenes. En las mismas fechas, la cotizacion
del euro contra el dolar se movia de 1,397
a 1,395 respectivamente. Parece que los
mercados muestren que se han alcanza-
do unas cotizaciones que reflejan la si-
tuacion actual, y que de momento, y a la
espera de nuevos datos econdmicos pue-
den mantenerse sin problemas en un es-
trecho rango.

En cambio, se ha incrementado la incerti-
dumbre sobre las posibles trayectorias del
doélar durante los préximos meses. Este
incremento de inseguridad sobre cémo
puede moverse el délar se refleja en las
encuestas que se realizan habitualmente
entre los mayores expertos en el mercado
de divisas y que trabajan en diferentes ins-
tituciones financieras publicas y privadas.
El consenso refleja una apertura en el ran-
go de las diferentes previsiones. Y aunque
las argumentaciones a favor o en contra
aducen muchos factores, pueden desta-
carse tres como las mas importantes.

La primera es que existe un consenso so-
bre la salida de la recesién de los Estados
Unidos. Esta se producird antes que la eu-
rozona o Japdn y esto debe favorecer la
tendencia de fortalecimiento del ddlar.
Ademds, si durante los préximos meses se
producen dientes de sierra en las cotiza-
ciones de bolsa, en los momentos en los

Las cotizaciones del dolar,
yen y euro permanecen

en los mismos niveles que
el mes pasado, moviéndose
en un estrecho rango.

Pero en cambio,

los expertos se dividen
en sus previsiones para
los préximos trimestres.

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

23-06-2009
Tipo de cambio % variacién (%)
Mensual s/diciembre 2008 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 95,6 0,8 5,1 -12,9
Libra esterlina 0,613 -2,5 -11,6 17,1
Franco suizo 1,076 -0,6 0,7 2,9
Dolar canadiense 1,153 2,5 —5,7 11,9
Peso mexicano 13,311 1,2 2,7 22,4
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,397 -0,4 0,0 -11,1
Yen japonés 133,5 0,4 5,1 -25,4
Franco suizo 1,503 -0,9 0,7 -8,0
Libra esterlina 0,857 -2,8 -11,5 7,8
Corona sueca 11,113 5,6 1,5 15,4
Corona danesa 7,444 0,0 0,0 -0,2
Zloty polaco 4,544 3,0 8,7 26,0
Corona checa 26,15 -2,0 -2,7 8,0
Forint hl’mgaro 282,0 0,6 5,8 15,3

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

FUENTE: Bloomberg.
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La previsible salida de la
recesion de Estados Unidos
antes que Europa y Japon
apoya la apreciacion

del délar...

...pero la ingente emision
de deuda publica para
financiar el déficit publico
en Estados Unidos favorece
la depreciacion del dolar.

Las bolsas registran un
comportamiento irregular
en junio con continuos
cambios de tendencia.

Los datos economicos
muestran todavia un
escenario global débil,
alejado de las encuestas
de confianza realizadas
a los distintos agentes
economicos.
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que aumente la aversién al riesgo, los in-
versores se refugiaran en el délar con lo
que se veria reforzada la tendencia de
apreciacion del billete verde.

Pero por otra parte, existe otro elemento
que en cambio favorece su depreciacion.
Este estd relacionado con la ingente y ne-
cesaria emision de deuda publica para fi-
nanciar el déficit publico y el limite que
pueden soportar en sus carteras de inver-
si6n los grandes adquirentes de bonos del
tesoro de los Estados Unidos, entre ellos
China y los paises de la OPEP. La dificul-
tad estriba en valorar la sensibilidad del
dolar a los diferentes factores y sobre todo
en qué momento del tiempo se activardn
o desactivaran unos u otros.

Pausa en la recuperacién
de la renta variable

Después de tres meses de fuertes subidas,
los mercados de renta variable experi-
mentaron un comportamiento irregular
durante junio. En la primera mitad del
mes, la tendencia de los indices bursatiles
continué la direccién alcista iniciada en
marzo, para tornarse luego negativa en las
ultimas sesiones. A pesar de este movi-
miento, la revalorizacién acumulada por
el S&P 500 y el Eurostoxx50 desde los mi-
nimos registrados en marzo se mantiene
cerca de la cota del 40%.

El sentimiento que domina en los merca-
dos sigue siendo el de anticipar una pau-
latina y lenta reduccién de los riesgos eco-
némicos a nivel global. Pero la aparicién
de ciertos factores desfavorables despertd
una llamada a la cautela entre los inverso-
res. En cualquier caso, los datos sobre flu-
jos de fondos siguieron evidenciando una
notable afluencia de dinero hacia los mer-
cados de renta variable, con preferencia
hacia el sector financiero y los sectores ci-
clicos, como autos y recursos naturales.

Los aspectos mads relevantes para la evo-
lucién de los indices bursitiles en este pe-
riodo fueron, de una parte la publicacién
de los datos sobre la coyuntura macroe-
condmica internacional, y de otra, al-
‘gunos acontecimientos importantes con
relacién a las companias cotizadas en Es-
tados Unidos. En ambos frentes, se alter-
naron noticias positivas y negativas, pro-
piciando el irregular comportamiento
bursatil mencionado.

Desde el punto de vista de los datos eco-
némicos, en junio se acentud la dispari-
dad entre unos indicadores de expectati-
vas claramente alcistas y unos datos de la
economia real todavia muy débiles. Estos
ultimos mostraban una realidad atn muy
distante de lo esperado en el futuro, gene-
rando dudas entre los inversores bursati-
les sobre el momento y la intensidad de la
ansiada reactivacién. Un ejemplo claro
fueron los indicadores del sector inmobi-
liario americano, con registros de ventas
muy pobres y con estadisticas de morosi-
dad y embargos en médximos. Pero el obs-
tdculo mds importante fue el encareci-
miento de los tipos hipotecarios a 15 y 30
anos, que generd gran inquietud por su
posible impacto negativo sobre el poder
adquisitivo de las familias y el consumo.
La produccién industrial fue otro de los
indicadores de actividad que mostré una
intensificacién del deterioro, desmarcan-
dose de las previsiones de mejora realiza-
das por los empresarios.

Otro factor determinante de la evolucién
de los mercados fueron ciertas noticias y
novedades relativas a las compaiias coti-
zadas, de las que se derivan importantes
implicaciones para el escenario global. De
una parte, se produjo un aumento de las
ampliaciones de capital por parte de
las empresas, financieras y no financieras,
con el fin de conseguir recursos y evitar
revisiones a la baja de sus ratings. Esto su-
pone un aumento de la oferta de acciones
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

25-06-2009
Indice % variacion % variacién % variacion

*) mensual acumulada anual

Nueva York
Dow Jones 8.299,9 0,3 -5,4 29,7
Standard & Poor’s 900,9 1,6 -0,3 -31,8
Nasdaq 1.792,3 59 13,7 —25,4
Tokio 9.796,1 4,8 10,6 -29,2
Londres 4.285,9 -1,8 -3,3 —24,4
Zona del euro 2.418,2 -0,9 -1,2 -30,1
Francfort 4.825,4 -1,9 0,3 27,1
Paris 3.184,5 -1,6 -1,0 -29,8
Amsterdam 254,3 -2,4 34 —42,1
Mildn 18.992,7 —4,9 -2,4 -36,7
Madrid 9.706,4 3,8 56 -22,0
Zurich 5.434,5 —0,2 -1,8 -23,3
Hong Kong 18.275,0 6,7 27,0 -19,3
Buenos Aires 1.545,8 -1,1 432 -26,1
Sao Paulo 49.672,1 -2,3 32,3 -24,6

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

Merval; Sdo Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.

en circulacién y por lo tanto tiende a pre-
sionar a la baja sobre las cotizaciones. De
otra parte, el Tesoro americano anunci6
los diez bancos nacionales a los que se les
permitia devolver los fondos publicos re-
cibidos como ayuda meses atras. Entida-
des como Goldman Sachs, Morgan Stan-
ley, JP Morgan y American Express,
podran romper el vinculo con la finan-
ciacion estatal que limitaba sus operativas
habituales, lo cual se acogié favorable-
mente en la bolsa al interpretarse como
un signo de solidez de estas entidades y
del conjunto del sistema.

Otro elemento positivo fue la mejora ob-
servada en las revisiones de estimaciones
de beneficios empresariales realizadas por
los analistas. Tras varios meses de conti-
nuas revisiones a la baja, en las tltimas
semanas parece haber empezado un pro-
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Las noticias relativas

ceso alcista. Por ahora es débil y localiza-
do en los sectores més ciclicos de la bolsa,
pero si se confirma la mejora del creci-
miento econémico global, es previsible
que las revisiones al alza de estimaciones
se generalicen e intensifiquen.

Las préximas semanas serdn testigo de
importantes acontecimientos que ayuda-
ran a determinar si, como parece mds
probable, se reanuda la tendencia alcista
de las bolsas, dando por superada la rece-
sién, o si por el contrario se constata que
estos tres dltimos meses s6lo han sido un
oasis en medio del desierto de la crisis
econdmica global y la debilidad vuelve a
las cotizaciones. En primer lugar, se pu-
blicardn los resultados empresariales del
segundo trimestre y las companias reve-
lardn sus perspectivas de negocio. Segun-
do, se comprobard si se consolida la me-

a empresas mejoran,

confirmando un escenario
global de menores riesgos.

Comienzan a mejorar las

estimaciones de resultados

de las compaiiias.
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Las proximas semanas seran
clave para determinar la
tendencia de los mercados
de renta variable.

Se estanca la reduccion

de las primas de riesgo,
aunque continda el flujo de
inversores hacia el sector.

Las empresas reducen
moderadamente la emision
de bonos, aunque en Europa
los bancos emiten bonos

al amparo del programa

de compras del BCE.
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LAS PRINCIPALES BOLSAS EVOLUCIONAN CON MODERACION EN JUNIO

Principales indices bursitiles

Base 100: 31-12-2008
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FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.

jora de los indices de confianza, asi como
la recuperacion de los datos econémicos
reales. Tercero, se pondré a prueba la re-
duccién de la aversion al riesgo conforme
mercados y agentes, que han sido foco de
inestabilidad, intentan recuperar la nor-
malidad en su funcionamiento, como por
ejemplo es el caso de los bancos de Esta-
dos Unidos y de algunos paises emergen-
tes.

Se frena también la reduccion
del riesgo de crédito corporativo

Los mercados de bonos corporativos con-
tinuaron la mejora en todos los segmen-
tos hasta mediados del mes de junio. La
evolucidn positiva se basé en el mismo
conjunto de factores fundamentales que
afectaron a los mercados financieros en
general. El mds importante fue la fuerte
caida de las primas de riesgo debido al
éxito de las medidas fiscales y monetarias
adoptadas por las autoridades econémi-
cas a nivel internacional. Otro factor im-

portante, desde el lado de la demanda, fue
el aumento de flujos de inversion de dis-
tinta tipologia hacia los bonos corporati-
vos. Los inversores se han sentido atrai-
dos por las rentabilidades mas elevadas
ofrecidas por estos instrumentos, tanto
los de mayor grado de solvencia como los
mds arriesgados. Cabria destacar el papel
de los inversores institucionales, fondos
de pensiones y empresas de seguros, que
aprovecharon la oportunidad de unos
spreads en maximos histéricos para incor-
porar a sus carteras bonos corporativos.
Como colofén final, los bancos centrales
siguen abriendo su balance a instrumen-
tos que en ultima instancia favorecen la
valoracién de los bonos corporativos.

Por el lado de la oferta, las empresas re-
dujeron su actividad de emision respecto
a las muy elevadas cifras de principios de
afo, aunque en Europa algunos emisores,
la mayor parte entidades financieras,
aprovecharon para emitir bonos al ampa-
ro del anuncio del BCE de su programa
para la adquisicion de covered bonds.
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ENCARECIMIENTO DEL CREDITO HIPOTECARIO

Tipos hipotecarios en Estados Unidos

%
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2008 2009

Tipo hipotecario
a 15 anos EEUU

FUENTE: Bloomberg.

En Estados Unidos se estd percibiendo
una notable reactivacion de los mercados
secundarios, practicamente cerrados des-
de el inicio de la crisis financiera, como
resultado del incremento de flujos en los
dltimos meses hacia este tipo de activos.
En este escenario, algunas compaififas de
alto riesgo (high yield) también apro-
vecharon la oportunidad para salir al
mercado, con operaciones no tan impor-
tantes por su cuantia como por lo que
simbolicamente suponen para la recupe-
racion de la normalidad del mercado.

En realidad, esta paulatina normaliza-
ci6n del mercado de crédito va por secto-
res y segmentos. Los mds préximos a los
programas de liquidez de la Reserva Fe-
deral y otros bancos centrales préctica-
mente ya se han normalizado; en el ex-
tremo opuesto se sitia el mercado de
«préstamos apalancados», que sélo en las
dltimas semanas ha empezado a dar sin-
tomas de reanimacion (las emisiones en
mayo alcanzaron los 35.000 millones de
délares en Estados Unidos, mientras que
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en los primeros meses del afio el merca-
do habia desaparecido).

Hacia mediados del mes de junio, una se-
rie de factores diversos confluyeron para
poner freno y moderacién al clima de bo-
nanza que se vivia en los mercados de cré-
dito. Uno de los mds influyentes fue el
subito aumento experimentado por los
tipos de interés de la deuda publica, que
provocé una presidn al alza de tipos en
todas las modalidades de renta fija, enca-
reciendo el crédito, especialmente el de
préstamos hipotecarios.

También tuvo impacto la publicacién del
Informe de Estabilidad Financiera del
BCE, advirtiendo de los riesgos sobre el
sistema financiero europeo. Como datos
significativos destaca que, segtin sus esti-
maciones, existe un potencial de pérdidas
hasta el afio 2010 de 283.000 millones de
euros, una parte importante de ellas pro-
cedentes del sector corporativo. Por su
parte, en Estados Unidos se prepara una
nueva legislacion sobre el sistema finan-

Las empresas de alto riesgo
aprovechan la recuperacion
del mercado para emitir
deuda.

La liquidez empieza a llegar
a los préstamos sindicados
y deuda apalancada.

Repunte de los tipos
de interés en los préstamos
hipotecarios.
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Las agencias de calificacion
crediticia revisan a la baja
un buen nimero de ratings
de empresas.

ciero, que en principio requiere unos ni-
veles de solvencia y de supervision mds
exigentes para las entidades.

Coincidiendo con estos hechos, las agen-
cias de calificacion crediticia han revisado
los ratings de numerosas instituciones a
la baja. Esto ha provocado una rdpida res-
puesta de muchas empresas, acelerando
la buisqueda de financiacién en los mer-
cados de capitales, y recurriendo a am-

pliaciones de capital para evitar una re-
duccién de su cualificacion crediticia.

Aunque los mercados han interrumpido la
tendencia de mejora iniciada en el mes de
marzo, cabe esperar que, una vez quede ab-
sorbido el impacto de estos factores men-
cionados, las primas de riesgo y los dife-
renciales sigan reduciéndose en la medida
que el flujo de capital procedente de inver-
sores privados o institucionales continde.

Los programas a medida de la Fed ante la crisis

El presidente de la Reserva Federal, Ben S. Bernanke, en la introduccion a su libro sobre la Gran Depresion,"”
atribuye buena parte de su interés investigador por ese episodio histdrico a la fascinacién que en él ejercieron
los desafortunados responsables de politica econémica de la época, que intentaron sin éxito gestionar aconteci-
mientos totalmente novedosos y dramdticos. Bernanke, cuando se inicié en esta drea de investigacién, no podia
saber que afnos mas tarde seria la maxima autoridad monetaria de Estados Unidos. Pero, ;qué mejor prepara-
cién para un banquero central enfrentado a la mayor crisis econémica y financiera de los dltimos 70 afios?

Efectivamente, los actuales gestores de politica monetaria cuentan con la experiencia historica y las ensenanzas
de la investigacién econémica acumuladas durante décadas, lo que les ha proporcionado una hoja de ruta que, a
pesar de algunas dreas borrosas, ha permitido disefiar una estrategia que parece haber evitado una nueva depre-
sién mundial.

Con el inicio de la crisis, la Reserva Federal (Fed) no dudé en utilizar a fondo sus instrumentos convencionales.
Los tipos de interés oficiales se redujeron con intensidad y prontitud, a la vez que se ampliaban y flexibilizaban
los préstamos a las entidades financieras. Pero a medida que se desarrollaba la crisis, el banco central se dio
cuenta de que debia poner en marcha medidas no convencionales de politica monetaria.

El tipo oficial alcanzé su limite material del 0% sin observarse signos de mejora econdmica y con importantes
riesgos deflacionistas, fruto del elevado endeudamiento de las familias, la fragil situacion de los bancos y la pard-
lisis de buena parte de los mercados de capitales. Ante ello, la Fed decidié poner en marcha un amplio abanico
de medidas novedosas que han alterado espectacularmente el tamafio y la composicién de su balance, y van di-
rigidas en tltima instancia a reanudar el flujo de crédito en el conjunto de la economia.

Bernanke ha denominado esta politica como credit easing, manifestando su conviccién de que era imprescindi-
ble crear programas especificos para cada uno de los segmentos del mercado de crédito que entraron en difi-
cultades (mercado de papel comercial o de titulizaciones, por ejemplo). La Fed se ha adaptado, por lo tanto, a las
especiales caracteristicas institucionales y funcionales del sistema financiero de Estados Unidos, que en las ulti-
mas décadas disminuy6 su grado de «bancarizacién» en favor de un modelo desintermediado basado en los

(1) Bernanke, Ben (2000), «Essays on the Great Depression». Princenton University Press, pags. viii-ix.
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mercados de capitales. En este modelo, los demandantes y los oferentes de fondos interaccionan directamente o
a través de la financiacion estructurada.

En el disefio de su novedoso arsenal de medidas, la Fed tuvo en cuenta dos consideraciones adicionales. En pri-
mer lugar, que esta crisis es de alcance mundial y por lo tanto tenfa que coordinar su politica monetaria con el
resto de bancos centrales. Y en segundo lugar, que convenia ser proactivo y actuar de manera contundente, va-
lorando que en el caso de que se inyectase excesiva liquidez, ésta podria retirarse mds tarde sin excesivas di-
ficultades.

La mejor comparacién de la politica monetaria no convencional de la Fed es la técnica de cirugia cardiaca deno-
minada by-pass. El objetivo de ésta es remediar una obstruccién de las arterias que irrigan el corazén. La técnica
consiste en una circunvalacién de las arterias parcialmente bloqueadas y de esta forma restaurar el flujo sangui-
neo en el sistema circulatorio (0, como en este caso, el crédito en el sistema financiero).

Los diferentes programas puestos en marcha por la Fed pueden englobarse en cuatro grandes grupos en funcién
del objetivo inmediato para el que se han diseniado. En el grafico adjunto se han relacionado con los mercados
de crédito a los que van dirigidos.

El primer grupo de medidas tiene como fin la provisién de liquidez a las instituciones financieras. Aqui se en-
globarian las lineas swap con bancos centrales de otros paises, a los que les proporcionaba ddlares ante la fuerte
demanda de esta divisa por parte de entidades financieras fuera de Estados Unidos, consiguiendo de esta forma
evitar tensiones aniadidas en el mercado de divisas. También se incluyen aqui las facilidades de liquidez que la
Fed fue poniendo a disposicion de entidades de depésito y de otros intermediarios como los bancos de inver-
sién, con condiciones de accesibilidad muy laxas. Hasta aqui el canal bancario convencional.

El segundo conjunto de medidas tiene como objetivo la concesién de préstamos directos a prestatarios e in-
versores finales. Este es el caso de la intervencién en el mercado de papel comercial, importante para la fi-
nanciacién de numerosas empresas financieras y nofinancieras. La concesion directa de liquidez a los fondos
de inversiéon que invierten en este tipo de renta fija impidi6 que las ventas masivas de pagarés encarecieran la
financiacién a corto plazo de las empresas. También es el caso del crucial mercado de titulizaciones (asset-
backed securities), que durante unos meses estuvo practicamente paralizado por la falta de demandantes, y
que gracias a un programa especifico de compra coordinado entre la Fed y el Tesoro ha ido recuperando la
actividad.

El tercer paquete de medidas consiste en la compra de activos de calidad, como la deuda publica o los bonos
emitidos o garantizados por las agencias hipotecarias gubernamentales (Fannie Mae y Freddie Mac). De esta
forma se persigue la reduccion de las curvas de tipos de interés de la deuda publica y se auxilia al mercado de
bonos hipotecarios, y en tltima instancia se permite sostener el mercado inmobiliario a través de la reduccién
de los tipos de interés de referencia utilizados para las hipotecas.

Finalmente, la Fed disefié un programa de apoyo a instituciones especificas. Cabe destacar el apoyo otorgado a
la primera aseguradora del pais, AIG, por un importe de 85.000 millones de délares y la ayuda concedida a
JPMorgan para que pudiera adquirir el banco de inversién quebrado Bear Stearns. También facilité una ayuda
a Bank of America para la adquisicién de Merrill Lynch. Estos programas, con obvio impacto en la liquidez del
sistema, van mads alld y se adentran en el terreno de la solvencia y de la estructura del sistema financiero en su
conjunto.
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El impacto de los diferentes programas en la estabilizacion del sistema financiero ha sido muy importante. En-
tre las consecuencias de los diferentes programas puestos en marcha por la Fed, puede destacarse la normaliza-
ci6n del mercado interbancario, reflejo de una mejora en las condiciones de liquidez de las entidades financie-
ras. Ademds, los resultados han sido muy positivos en los diferentes mercados de crédito, con la reanudacién de
las emisiones en el mercado de papel comercial y con la reduccién de diferenciales. Finalmente, la compra de ac-
tivos de alta calidad ha permitido mejorar las condiciones de tipos de interés y disponibilidad del crédito en el
conjunto de la economia.

Todavia es demasiado pronto para enjuiciar el éxito final de los diferentes programas de la Fed y deberan trans-
currir varios afos para, con la serenidad que otorga la perspectiva del tiempo, analizar esta politica monetaria
no convencional. Incluso el propio Bernanke, como buen académico, en su discurso del 4 de junio, hizo hinca-
pié en la necesidad de profundizar en la investigacién econdémica con el acicate de la crisis actual, iniciada en
agosto de 2007. Pero lo que si es seguro es que los préximos libros sobre politica monetaria incluirdn un capitu-
lo especial explicando el conjunto de medidas utilizadas por el banco central en la crisis actual. El presidente
Bernanke escribié un libro histérico sobre una gran crisis. Ahora, estd haciendo historia con los programas que
ha puesto en marcha desde la Fed para otra crisis de magnitud similar a la anterior.

AREAS DE IMPACTO DE LOS PROGRAMAS DE LA FED
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FUENTE: Reserva Federal y elaboracién propia.

Este recuadro ha sido elaborado por Alejandro Gisbert

Departamento de Mercados Financieros, Servicio de Estudios de “la Caixa”
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

La recesion pierde virulencia

Después de tres trimestres en recesiéon
aguda los limitados indicadores econ6mi-
cos disponibles del segundo trimestre de
2009 apuntan a una continuacién de la
caida de la actividad econémica. Sin em-
bargo, estimamos que se ha moderado en
cierta medida el deterioro coyuntural, en
parte debido al efecto de los planes de esti-
mulo econémico emprendidos por el Go-
bierno y a cierta mejora en el panorama
internacional. Con todo, el indice de senti-
miento econdémico de mayo anot6 un lige-
ro empeoramiento por una desfavorable
evolucidn en la confianza en los servicios.

El retroceso del consumo se ha aminora-
do en consonancia con un repunte del in-
dice de confianza de los consumidores en

marzo y abril, aunque contintia en niveles
muy bajos. Asi, el descenso interanual de
la produccién de bienes de consumo en
abril fue del 11,9%, pero casi un punto
menos que en el primer trimestre. Las
ventas minoristas también frenaron su
contraccién al principio del segundo tri-
mestre. No obstante, todos los compo-
nentes registraban bajadas interanuales
en términos reales.

El mayor desplome correspondia a los
bienes de equipo del hogar. En el periodo
enero-mayo las ventas de electrodomésti-
cos de linea blanca disminuyeron el
25,8% con relacién al mismo periodo del
afo anterior en unidades, segin datos de
la asociacién de fabricantes Anfel, debido
en buena parte a la crisis del sector de la
construccion.

LIGERA MODERACION DE LA CAIDA DE LAS VENTAS MINORISTAS

Variacion interanual del indice general de comercio al por menor a precios constantes (*)

%
6

2005 2006

2007 2008 2009

NOTA: (*) Indice (sin estaciones de servicio) deflactado y corregido del efecto calendario.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Se aminora el retroceso
del consumo al principio del
segundo trimestre.
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El nuevo plan 2000E de
ayudas directas a la compra
de automoviles frena

el fuerte descenso

de las ventas.

La construccion de viviendas
sigue ajustandose a la crisis
inmobiliaria.

En cuanto a las matriculaciones de auto-
moviles, el nuevo plan 2000E de ayudas
directas a las compras que entré en vigor
en la segunda mitad de mayo empez6 a
hacer efecto y se frend el descenso de las
ventas de los coches menos contaminan-
tes. De esta forma, las matriculaciones de
turismos se redujeron el 38,7% en el con-
junto del mes respecto a mayo de 2008,
4 puntos menos que la caida acumulada
en los cinco primeros meses del afio. Con
el despegue del nuevo plan han mejorado
las expectativas de ventas de turismos en
los préximos meses. Por otro lado, tam-
bién subi6 el indice de expectativas del
comercio minorista en mayo.

Por otra parte, las ventas interiores en las
grandes empresas moderaron ligeramen-
te su caida en abril en términos inter-
anuales. Esto fue debido a los bienes, por-
que las ventas de servicios flexionaron a
la baja, con una reduccién anual del
15,7%. En el frente exterior, las exporta-

ciones de las grandes empresas también
registraron una leve reduccién del des-
plome, que se cifr6 en el 18,0% interanual
en abril.

Por lo referente a la inversion, persiste la
tendencia descendente, pero también hay
algunos signos esperanzadores. Asi, la
produccion de bienes de equipo cayo el
22,7% en abril en relacién con doce me-
ses antes, pero 7,7 puntos menos que en
el primer trimestre. Por otro lado, la ma-
triculacion de vehiculos industriales, du-
ramente afectada por la crisis del trans-
porte, bajé el 53,4% en mayo respecto a
un ano antes.

El otro gran componente de la inversion,
la construccidn, sigue ajustandose a la cri-
sis inmobiliaria. El Ministerio de Vivien-
da publicé a mediados de junio un infor-
me que cifraba en 613.512 las viviendas
libres nuevas terminadas sin vender al fi-
nal de 2008. Y las compraventas conti-

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2008
2007 2008
I 111
Consumo
Producciéon de bienes de consumo (*) 1,7 —4,7 —4,4 —4,5
Importacion de bienes de consumo (**) 5,1 -7,7 -6,9 —4,1
Matriculaciones de automoviles -1,2 -28,1 -19,6 -32,5
Crédito al consumo de bienes duraderos 10,0 3,6 7,1 3,4
Indicador de confianza
de los consumidores (***) -13,3 -33,6 -31,3 -38,3
Inversiéon
Produccién de bienes de equipo (*) 4,6 -8,8 -6,1 -8,0
Importacion de bienes de equipo (**) 9,8 -19,6 -16,4 -15,9
Matriculacion de vehiculos industriales 0,3 —43,6 —34,1 -50,1
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas 7,3 —4,9 0,2 —4,1
Exportaciones 4,2 1,9 6,6 7,8

2009
v 1 Abril Mayo

-10,3 -12,8 -11,9
-17,2 -9,4
—46,6 —43,1 —45,6 -38,7

—4,2 -12,0 -
—44,7 —45,0 -39,0
-20,8 -30,4 -22,7
-28,8 -31,3
-61,3 -52,4 -58,5 —53,4
-19,0 -26,0

-8,4 -17,9

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

(**) En volumen.

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

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracion propia.
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EL DESPLOME DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL SE FRENA LEVEMENTE

Variacion interanual del indice de produccién industrial
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NOTA: Serie corregida de diferencias de calendario.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

nuan deprimidas. En este contexto, un in-
dicador avanzado como los visados de
obra nueva de vivienda registré en el pri-
mer trimestre una reduccién interanual
del 64,1%. No obstante, el consumo de
cemento en mayo moderé la caida con la
ayuda del plan de obras publicas munici-
pales impulsado por el Gobierno. Con
todo, la licitacion oficial flojed en el pri-
mer trimestre de 2009. No obstante, el in-
dicador de confianza en la construccién
alcanzé la mejor cota de los tltimos seis
meses en mayo.

Desde el lado de la oferta, se constata la
dureza de la crisis industrial, afectada por
una fortisima contraccién de la demanda,
tanto interior como exterior. A ello se ana-
den factores estructurales de pérdida de
competitividad acumulada en los tltimos
afos. De este modo, la produccién indus-
trial siguié registrando fuertes descensos,
si bien se aminor¢ el ritmo del desplome
en abril. Las mayores caidas fueron ano-
tadas por los bienes de consumo durade-
ro y por los intermedios. El retroceso del
30,6% de las entradas de pedidos en la in-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

dustria en el primer cuatrimestre en rela-
cién con el mismo periodo de 2008 pre-
sagia la persistencia de la debilidad indus-
trial en los préximos meses. Con todo, en
abril y mayo la confianza en el sector se-
cundario repunté ligeramente respecto al
minimo de marzo.

En cuanto al sector servicios, la cifra de
negocios corregida de efecto calendario,
bajo el 17,3% en abril con relacién al
mismo mes del afio anterior. Sin embar-
go, este descenso fue ligeramente inferior
al registrado en el primer cuatrimestre.
Todos los subsectores anotaron caidas
interanuales. Los menores descensos co-
rrespondieron a las tecnologias de la in-
formacién y los mayores, al comercio.

En este entorno, el Gobierno revisé a la
baja sus previsiones macroecondémicas
para 2009-2012 proyectando una caida
del producto interior bruto (PIB) del
3,6% en 2009 y del 0,3% en 2010. Sin em-
bargo, la Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémico (OCDE)
anunci6 la revisién a la baja de sus previ-

La contraccion de la
demanda y la pérdida de
competitividad acumulada
lastran el sector industrial.

El sector terciario también

retrocede.
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El Gobierno revisa sus
previsiones de crecimiento
a la baja pero la OCDE

es mas pesimista,
proyectando una caida

del PIB del 4,2% en 2009.

siones de crecimiento para la economia
espanola, situdndolas en descensos del
4,2% en 2009 y del 0,9% en 2010.

Por otra parte, a mediados de junio se
aprob¢é un plan de ayuda para la renova-
cién del parque de autobuses. Ademds, el
Gobierno dio un impulso a la reforma es-
tructural del sector servicios aprovechan-

do la transposicién de la correspondiente
directiva comunitaria. El proyecto de ley
aprobado por el Gobierno pretende dar
un impulso a la competencia en el sector,
eliminando rigideces burocrdticas y
liberalizando diversas actividades, y se es-
tima un impacto positivo en el PIB del
1,2% y en la ocupacién entre 150.000 y
200.000 empleos.

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2008
2007 2008
11 111
Industria
Consumo de electricidad (1) 5,2 1,0 3,9 0,7
Indice de produccién industrial (2) 2,0 -7,3 —5,4 -6,3
Indicador de confianza en la industria (3)  —0,3 -18,0 -13,7 -18,7
Utilizacion capacidad productiva (4) 81,3 79,5 80,3 79,3
Importacién bienes interm. no energ. (5) 8,0 -0,7 6,9 2,1
Construccién
Consumo de cemento 0,2 -23,5 -19,6 -25,2
Indicador de confianza en la construccién (3) 9,3 -22,6 -17,3 -23,7
Viviendas (visados obra nueva) 24,7 —59,4 -56,0 —62,4
Licitacion oficial —15,0 3,0 -29,9 6,4
Servicios
Ventas comercio minorista (6) 2,3 —6,3 —6,3 -7,1
Turistas extranjeros 1,1 2,4 1,3 -5,1
Ingresos turismo 3,3 -0,4 1,3 0,2
Mercancias ferrocarril (t-km) -3,7 -7,7 -3,5 -1,7
Trafico aéreo pasajeros 9,0 -3,1 0,6 —4,9
Consumo de gaséleo automocion 4,9 -3,8 -2,8 -3,7

2009
v I Abril Mayo

-5,1 -8,9 -11,0 -8,2
-16,6 -22,7 -19,7
-32,7 -36,7 -36,0 -35,0

76,9 68,8 - 69,5
—-18,2 -32,9
-37,2 —44,7 —45,2 -39,1
-34,7 -36,7 —40,0 -31,0
—-60,2 —64,1

12,4 -5,7

-7,7 -6,3 -5,2

-9,0 -16,3 -1,7

-8,0 -17,2
—-23,0 -34,1 —43,1
-12,7 —-18,2 -5,0 -11,9

-9,6

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

2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

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

5) En volumen.

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

6) Indice (sin estaciones de servicio) deflactado y corregido del efecto calendario.

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

Se ralentiza el deterioro del mercado
de trabajo

La destruccién del empleo se desacelerd
en mayo ya que los afiliados a la Seguri-
dad Social en alta laboral disminuyeron
en 72.930 en términos desestacionaliza-
dos (un aumento de 69.307 en datos bru-
tos), un descenso inferior al anotado en
meses anteriores. Asimismo, el crecimien-
to del paro registrado corregido por va-
riaciones estacionales se desaceleré en
mayo, con un incremento de 82.340 (una
bajada de 24.741 en datos brutos).

Asi, por segundo mes consecutivo las ci-
fras mostraron una ralentizacién tanto
en el proceso de destruccién de empleo
como en la escalada de paro y ello sugiere
en parte el inicio de una fase de menor de-
terioro en el mercado laboral. En esta evo-

lucién ha incidido el plan de obras publicas
impulsado por el Gobierno. El hecho de
que el sector de la construccién haya sido el
que mds ha notado la bajada de paro apun-
ta a que las medidas del Plan E han surgido
efecto. No obstante, es posible que el paro
suba de nuevo cuando cesen estas ayudas.

Los datos de afiliados a la Seguridad So-
cial muestran que en los ultimos doce
meses hasta mayo la caida del empleo fue
sustancialmente mayor entre los extran-
jeros, cuyo retroceso interanual fue del
10,6% frente al 6,2% de los espafioles. De
ellos, los procedentes de la Unién Euro-
pea bajaron el 7,9% mientras los extraco-
munitarios cayeron un 11,7%. Con res-
pecto al tipo de contratacién, el aumento
de afiliados en términos brutos se centr6
exclusivamente en los contratos tempora-
les ya que los indefinidos continuaron ca-

El ndmero de afiliados
cae un 6,7% interanual.

EL DECLIVE DEL MERCADO DE TRABAJO SE MODERA

Afiliados a la Seguridad Social

Parados registrados

Miles % Miles %
100 4 150 60
50 2 125 50
100 40
0 0
75 30
=50 -2
50 20
-100 —4
25 10
-150 -6 0 0
200 L 1 1 -8 251 | | 1 -10
2007 2008 2009 2007 2008 2009

Variacién interanual
(escala derecha)

Variacién mensual corregida de variaciones
estacionales (escala izquierda)

FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, INEM y elaboracién propia.
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INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Afiliados a la Seguridad Social (1)

Sectores de actividad
Industria
Construccion
Servicios

Situacién profesional
Asalariados
No asalariados

Total

Poblacién ocupada (2)

Puestos de trabajo (3)

Contratos registrados (4)

Indefinidos
Temporales
Total

2008

2007 2008

11 111
2,4 -2,1 -1,1 -2,6
3,6 -10,3 -7,0 -12,4
3,4 L5 2,2 1,4
3,1 -0,7 0,3 -1,1
2,8 0,4 1,3 -0,1
3,0 -0,5 0,5 -0,9
3,1 -0,5 0,3 -0,8
2,9 -0,6 0,1 -0,9
2,0 —-14,3 -5,6 -13,8
0,3 -10,4 -7,4 -9,4
0,5 -10,9 =752 -9,9

2009

v 1 Abril Mayo
-5,6 -9,3 -10,1 -10,2
-19,6 -25,3 -22,6 21,4
-0,4 -2,3 -3,8 —4,0
-3,7 -6,3 -7,3 -7,1
-1,9 -3,9 -4,9 -5,0
-3,4 -5,8 -6,8 -6,7
-3,0 -6,4 - -
-3,1 -6,0 - -
-26,0 -35,4 —41,1 -33,7
-17,9 -23,9 -27,6 —-18,0
-18,9 -25,4 -29,3 -19,8

NOTAS: (1) Datos medios mensuales.

(2) Estimacion de la encuesta de poblacién activa.

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

(4) En el INEM.

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

La caida de la ocupacion
es mas acentuada en las
PYMES que en las empresas

grandes.
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yendo. El tejido productivo espaiol basa-
do en gran parte en la construccion, el tu-
rismo y la agricultura contribuye a que
los contratos temporales tomen un rol tan
importante tanto en la creacién como en
la destruccién de empleo.

Por otra parte, segtn la Encuesta de Co-
yuntura Laboral del primer trimestre de
2009, la destruccién de empleo fue mas
intensa en la pequena y mediana empresa
(centros con menos de 250 trabajadores),
con una caida interanual del nimero de
efectivos laborales del 10,4%. El descenso
en la gran empresa se situ6 en el 4,5%.

Los costes laborales contindan
creciendo, aunque a un ritmo menor

En el primer trimestre de 2009, los costes
laborales aumentaron un 3,9% inter-

anual, por debajo del 5,8% anotado en el
trimestre pasado. El descenso de la infla-
cién se estd trasladando a los costes labo-
rales. Asi, la desaceleracion se debe prin-
cipalmente al componente salarial, que se
increment6 un 2,8% interanual, ya que
muchas revisiones salariales estan inde-
xadas a la inflacidn. El coste no salarial, al
incluir las indemnizaciones por despido,
amortiguo la caida del coste laboral. Si se
frena el deterioro del mercado de trabajo
en el segundo trimestre de 2009, los cos-
tes no salariales deberian experimentar
una ralentizacion.

Por sectores econémicos, la construccién
presenta el mayor incremento del coste
laboral total, especialmente por el cre-
cimiento de los salarios, los costes de
despidos e indemnizaciones por fin de
contrato. Por el contrario, la industria ex-
perimenta el menor crecimiento del cos-
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te salarial total debido a la disminucién  y al aumento de los expedientes de regu-  El descenso de la inflacién
de los pagos extraordinarios y atrasados,  lacién de empleo. se estd trasladando

a los costes salariales.
LA INDUSTRIA LIDERA LA DESACELERACION DE LOS COSTES SALARIALES

Variacién interanual del coste salarial ordinario por trabajador

%
8

ol 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2005 2006 2007 2008 2009

e [ndusstria Construccién s SerViCios

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

INDICADORES DE SALARIOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2008 2009
2007 2008
11 111 v 1
Incremento pactado en convenios (*) 3,1 3,6 3,5 3,5 3,6 2,7
Salario por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo (**) 3,7 5,3 5,4 5,3 5,2 4,0
Encuesta trimestral de coste laboral
Costes salariales
Total 4,0 5,4 5,4 5,8 5,1 2,8
Industria 3,4 56 56 52 53 L1
Construccion 4,5 6,3 7,0 6,1 6,6 4,3
Servicios 4,2 51 4,9 5,8 4,8 2,9
Ganancia media por hora trabajada 4,6 5,1 2,3 6,3 3,0 2,5
Otros costes laborales 4,1 4,5 4,4 3,9 6,0 6,8
Jornada laboral (***) -0,5 0,2 3,0 -0,6 2,1 0,4
Jornales agrarios 3,1 5,1 5,2 6,1 4,5 3,2
Coste laboral en la construccién 2,4 5,7 6,4 7,6 7,9 7,5

NOTAS: (*) No incluye cldusulas de revisién salarial. Datos acumulados.
(**) Contabilidad nacional trimestral; datos corregidos de estacionalidad y calendario.
(***) Horas efectivas por trabajador y mes.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién, Ministerio de Fomento y elaboracién propia.
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La recesion y el mercado de trabajo: perspectiva comparada entre paises

La crisis financiera mundial originada en las «hipotecas basura» de Estados Unidos en el verano de 2007 se ha
propagado a la economia real y ello ha generado una recesion en el mercado de trabajo. No obstante, la destruc-
cién de empleo ha sido muy dispar entre las diferentes economias. Veamos cémo y porqué.

El gréfico siguiente agrupa la mayor parte de principales paises de la Organizacién para la Cooperacién y el De-
sarrollo Econémico (OCDE) segtin la intensidad de la desaceleraciéon econémica y la escalada de la tasa de paro en
el tltimo afo. Cabe senalar que es posible que los paises se encuentren en diferentes fases de su ciclo econémico y
que por tanto la comparacion esté algo distorsionada, de manera que el gréfico debe interpretarse con cierta cautela.

NOTABLE CONTRASTE ENTRE PAISES EN LA CAPACIDAD DE PROTEGERSE CONTRA EL PARO

Variacion interanual de la tasa de paro (puntos porcentuales)

Estados Unidos
*

Reino Unjdo

‘Dinamarca
4 Canadd

Suecia ¢

Francia
‘Austria ' Finlapdia
4 Portugal

¢ Australia

Italia

¢ . ® Holanda®
Alemania
Corea®

#Bélgica Grecia

1
-10 -8 -6 —4 -2 0 2

Variacion interanual del PIB (%)

NOTAS: Datos del primer trimestre de 2009. En Dinamarca, Portugal y Finlandia, la variacién interanual del PIB corresponde al
cuarto trimestre de 2008. En Italia y Grecia, la variacién interanual de la tasa de paro corresponde al cuarto trimestre de 2008.
FUENTES: OCDE y elaboracién propia.

Grosso modo, podrian distinguirse cuatro grupos. El primero lo forman Grecia, Polonia y Australia que, por el
momento, no han experimentado caidas del producto interior bruto (PIB). El segundo grupo se caracteriza por
una desaceleracion de la actividad importante y una subida del paro relativamente suave, y estd integrado por
Austria, Francia, Finlandia, Portugal, Canadd, Estados Unidos, el Reino Unido y Bélgica. El tercero estd com-
puesto por las economias que han sufrido las caidas mads fuertes del PIB pero cuyo paro ha aumentado poco
(Holanda, Italia, Alemania, Suecia, Corea y Japén). Por ultimo, tanto Espania como Irlanda son los casos mas ex-
tremos ya que se caracterizan por un descenso significativo del PIB acompanado por un notable deterioro del
mercado de trabajo. Aunque cabe la posibilidad de que en algunos de estos paises la transmision de la recesion
econémica al mercado de trabajo ocurra mds tarde, las perspectivas para 2009 mantienen el mismo patrén.

La respuesta heterogénea del mercado de trabajo a la crisis es por tanto evidente. Algunos de los factores que la explican
son las diferencias en el peso del sector de la construccion y la importancia de la burbuja inmobiliaria, la naturaleza de la
regulacién administrativa del empleo y la capacidad de adaptacion del mercado laboral a los altibajos de la economia real.

50 JULIO-AGOSTO 2009 INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



Observemos en primer lugar la variabilidad en la contribucién del sector de la construccién sobre el total del
empleo. Se espera un peor comportamiento en el mercado de trabajo en aquellos paises que combinan un ma-
yor volumen relativo de trabajadores en la construccién con una burbuja inmobiliaria. El siguiente grafico
muestra efectivamente una asociacién positiva entre la importancia relativa del empleo en la construccién y el
incremento de la tasa de paro, circunstancia especialmente destacable en Espana e Irlanda. Ambos paises, se-
gun datos del Banco Internacional de Pagos, también experimentaron subidas muy pronunciadas en los pre-
cios de los inmuebles desde el afno 2000 hasta el inicio de su recesién econémica (del 86% y 63%, respectiva-
mente).

EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION PESA EN ESPANA E IRLANDA

Variacién interanual de la tasa de paro (puntos porcentuales)

Espana
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6
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Peso de la construccién sobre el total de empleo (%)

NOTAS: Datos del paro del primer trimestre de 2009. En Italia, Noruega y Grecia, la variacién interanual de la tasa de paro
corresponde al cuarto trimestre de 2008. El peso de la construccion se calcula para el dltimo trimestre de 2007.
FUENTES: Eurostat, Bureau of Labor Statistics (BLS) y elaboracién propia.

El peso de la construccion sobre el empleo total es menor en Estados Unidos, Dinamarca, el Reino Unido y Sue-
cia porque sus economias estdin mds diversificadas. No obstante, la subida del paro no es despreciable y proba-
blemente la burbuja inmobiliaria en estas economias haya tenido un papel importante (en todas ellas los precios
crecieron por encima del 60%). En el resto de paises, a excepcion de Francia y Bélgica, los aumentos de precios
de los inmuebles fueron méds moderados. En estas dos economias, no obstante, el rol del empleo de la construc-
cién sobre el volumen total de la fuerza laboral es menor, lo que explicaria el leve impacto en el paro.

Un segundo elemento que genera variabilidad en el comportamiento del paro son las diferencias en la regulacién
administrativa de las relaciones laborales. Cabe destacar especialmente el hecho de que algunos gobiernos facilitan
que empresas con dificultades reduzcan la jornada y el salario de sus trabajadores, compensando la pérdida sala-
rial de éstos con pagos del sector publico. De esta forma se evitan los despidos en los sectores afectados por la crisis.

El caso mds destacado es el sistema alemdn de reduccién de jornada con apoyo del Estado (Kurzarbeit). En el
mes de marzo, 1.246.618 empleados se encontraban en esta situacion frente a las 3.398.000 personas en paro. Si
no existiera este mecanismo, el total de desempleados probablemente seria muy superior en Alemania. Otros

I "laCaixa” INFORME MENSUAL JULIO-AGOSTO 2009 51



paises como Bélgica, Francia, Austria, Italia y Holanda también cuentan con programas similares al alemdan. Por
tanto, los paises con planes generosos de este tipo consiguen atenuar, al menos en términos de contabilidad y
por el momento, el estado de crisis del mundo laboral. En el caso espanol, este plan seria equiparable a los deno-
minados expedientes de regulacion de empleo con suspension o reduccion de jornada. Este programa tiene me-
nor envergadura ya que en el mes de marzo afectaba a 49.220 trabajadores, cifra relativamente insignificante en
comparacion con los cuatro millones de parados.

Sobre estos instrumentos de desempleo parcial, el Banco Central Europeo reconoce que pueden ser eficientes
para proteger el capital humano de las empresas en fases recesivas de corta duracién. Sin embargo, los desacon-
seja en el largo plazo puesto que pueden reducir los incentivos de empresas y trabajadores a reconvertirse e in-
vertir.

Por otra parte, la regulacién administrativa puede afectar a la agilidad del mercado laboral a la hora de adaptar-
se a los cambios de la economia. El sistema de formacién profesional, las instituciones laborales y la determina-
cién de los salarios influyen sobre esta capacidad de ajuste.

En cuanto al nivel de formacion, los estudios muestran que las transiciones al desempleo dentro de un pais son
superiores entre la poblacién con un nivel bajo de educacién (véase por ejemplo el Observatorio Laboral de la
Crisis del pasado mes de abril publicado por FEDEA para el caso espafol). En este contexto, parece razonable
que esta asociacién persista a un nivel mds agregado. Asi, economias fundadas en empleos de baja cualificacién
o con un abandono escolar elevado probablemente tengan mayor riesgo de experimentar un incremento acen-
tuado del ndmero de parados. En Espana, este factor podria haber contribuido a la escalada del paro. Por ejem-
plo, en 2008, Espana lideraba el ranking en ocupaciones elementales (o baja cualificacién) de la EU-15 (14,4%),
cinco puntos por encima de Alemania y Francia. También encabezd las listas de abandono escolar, tan sélo por
debajo de Portugal.

Por otro lado, la formacidn recibida a lo largo de la vida facilita que los trabajadores, en especial los de mds
edad, estén mejor preparados para afrontar cambios y muestren una mayor movilidad. En este campo, las dife-
rencias entre paises también son destacables. Por ejemplo, mientras en Suecia un 62% de los trabajadores de 55
a 64 anos recibieron formacién en 2007, la ratio en Espaiia se situd en el 14%.

Por lo que respecta al papel de las instituciones laborales, su efecto sobre la dindmica coyuntural del desempleo
no esté claro. Aunque por lo general se sostiene que las denominadas politicas activas de mercado (formacién,
incentivos para crear negocios, etc.) son mads efectivas en prevenir el desempleo que los subsidios al paro y la ju-
bilacién anticipada, la evidencia empirica es compleja. A titulo de ejemplo, tal y como muestra el grafico adjun-
to, el incremento del paro es generalmente menor en los paises que gastan mds en politicas activas laborales. Por
otro lado, existe una correlacion positiva, aunque débil, entre el gasto en subsidios y el aumento del desempleo.

Por dltimo, es 16gico pensar que los paises con una mayor rigidez en la determinacion salarial experimenten su-
bidas de paro mds pronunciadas en épocas de crisis. Esto es asi porque si las empresas no pueden ajustarse a la
debilidad de la demanda via moderacion salarial lo hardn mediante despidos. Ello sugiere que en el tltimo afo
deberiamos observar incrementos salariales superiores en las economias donde el paro ha crecido relativamente
mds. Sin embargo, los datos disponibles hasta el momento tampoco permiten acreditar de forma clara la espe-
rada correlacién positiva entre aumentos salariales y subidas del paro.
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DUDOSA CORRELACION ENTRE LAS POLITICAS ACTIVAS Y PASIVAS DEL MERCADO LABORAL Y LA EVOLUCION DEL PARO

Variacion interanual de la tasa de paro (puntos porcentuales)
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NOTAS: Datos del paro del primer trimestre de 2009. En Italia y Noruega la variacion interanual de la tasa de paro corresponde al cuarto trimestre de 2008. Gasto en

politicas activas del mercado en 2007.
FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.

En definitiva, la velocidad en el aumento del paro varia considerablemente entre paises y no se corresponde ne-
cesariamente con la intensidad de la desaceleracion de su actividad econémica. La estructura sectorial, las regu-
laciones administrativas y las politicas laborales activas y pasivas, entre otros factores, influyen en la evolucién

del mercado de trabajo en mayor o menor medida.

Este recuadro ha sido elaborado por Maria Gutiérrez-Domenech
Departamento de Economia Europea, Servicio de Estudios de “la Caixa”
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Descenso historico de
los precios de consumo.
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Precios

Tercer mes consecutivo
de caida interanual del IPC

En el mes de mayo los precios de consu-
mo prosiguieron el giro a la baja comen-
zado en agosto de 2008 al revertirse la es-
calada de los precios de las materias
primas y sobre todo del petrdleo. De esta
forma, hacia el final de la primavera la
tasa de variacién interanual del indice de
precios de consumo (IPC) result6 negati-
va por tercer mes consecutivo y registrd
un descenso del 0,9% en relacién con
mayo de 2008, el mayor de las tltimas dé-
cadas. Esta caida interanual fue superior a
lo esperado y refleja presiones desinfla-
cionistas a consecuencia de la fuerte con-
tracciéon del consumo. En efecto, muchas
empresas para competir en este entorno

se han visto obligadas a hacer descuentos
en sus precios o bien a moderarlos nota-
blemente.

El nivel general de los precios disminuyé
livianamente en mayo y la tasa de varia-
ci6n interanual del IPC bajé 7 décimas en
relacién con el mes anterior. Esta reduc-
cién fue debida en su mayor parte, 4 déci-
mas, a los carburantes y combustibles, ya
que en mayo sus precios subieron menos
que en el mismo mes de 2008 y su tasa de
variacién interanual fue negativa del
22,8%, la menor cota de las tltimas déca-
das. Los alimentos no elaborados también
contribuyeron al descenso de los precios,
si bien en mucha menor medida, gracias
a la moderacion del precio del pollo y de
la fruta fresca.

LA INFLACION SUBYACENTE, POR DEBAJO DEL 1%

Variaciéon interanual del IPC

%
6

B B R B

| |
M ] § D M J S D M

2005 2006

= [ndice general

1
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2007 2008 2009

Inflacién subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energfa)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Pero el nticleo mads estable de la inflacidn,
la denominada subyacente, que excluye a
los productos energéticos y a los alimen-
tos no elaborados, aport6 3 décimas a la
caida de la inflacién interanual en mayo.
La inflacién subyacente bajé hasta el

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

0,9%, 4 décimas menos que en abril, y
marcé la menor cota de las dltimas déca-
das, lo que es exponente de las presiones
desinflacionistas a que estd sometida la
economia en la mayor recesién de los tl-
timos tiempos.

La inflacion subyacente
también marca la menor
cota de las dltimas décadas,
reflejando las presiones
desinflacionistas
provenientes de la
contraccion del consumo.

2008
% % variacion % %

variaciéon s/diciembre variaciéon variaciéon

mensual 2007 anual mensual
Enero 0,6 0,6 4,3 -1,2
Febrero 0,2 -0,5 4,4 0,0
Marzo 0,9 0,4 4,5 0,2
Abril 1,1 1,5 4,2 1,0
Mayo 0,7 2,2 4,6 0,0
Junio 0,6 2,8 5,0
Julio 0,5 2,3 5,3
Agosto -0,2 2,1 4,9
Septiembre 0,0 2,0 4,5
Octubre 0,3 2,4 3,6
Noviembre -0,4 2,0 2,4
Diciembre -0,5 1,4 1,4

2009
% variacion %
s/diciembre variacion
2008 anual
-1,2 0,8
-1,2 0,7
-1,1 -0,1
-0,1 -0,2
-0,1 -0,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

LOS CARBURANTES Y COMBUSTIBLES EMPUJAN LA INFLACION A LA BAJA EN MAYO

Variacién interanual del precio de los carburantes y combustibles
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Los precios de los alimentos
disminuyen en los dltimos
doce meses.

El diferencial de inflacién
con la eurozona alcanza
un nuevo récord negativo
del 0,9%.

Dentro de la inflacién subyacente, los pre-
cios de los alimentos elaborados se colo-
caron en el mismo nivel que doce meses
antes y aportaron una décima a la reduc-
cién de la inflacién interanual. Es desta-
cable la caida interanual del precio de la
leche, del 8,8%, 2,3 puntos mds que en el
mes precedente. Por su parte, los precios
de los bienes industriales sin productos
energéticos intensificaron su descenso
hasta el 0,8% debido a una fuerte compe-
tencia en los mercados internacionales.
Los servicios también acusaron la con-

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

traccién de la demanda y a pesar de estar
mds resguardados de la competencia ex-
terior su tasa de variacion interanual dis-
minuy6 medio punto hasta el 2,6%, el ni-
vel mds bajo de las tltimas décadas.

El indice de precios de consumo armoni-
zado con la Unién Europea también re-
gistré una bajada interanual del 0,9%. De
esta forma, el diferencial negativo con la
eurozona se elevé hasta 0,9 puntos por-
centuales, un nuevo récord. Esto es atri-
buible en parte a una mayor ponderacién

Mayo

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

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

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

Bienes industriales sin productos energéticos

Servicios
Inflacién subyacente (**)
INDICE GENERAL

% variaciéon

ind}ces mensual
© 2008
108,5 0,2
115,6 0,1
106,2 1,3
111,0 0,7
107,2 0,5
97,3 -0,6
100,9 2,5
99,5 0,0
98,6 0,1
111,7 0,0
111,7 0,2
109,4 0,1
110,3 0,2
107,3 0,1
105,9 0,8
101,8 1,4
100,4 4,3
94,5 57
102,0 0,3
110,2 0,2
107,3 0,3
106,8 0,7

2009

-0,5
0,0
1,6

0,1
0,3

-2,1
0,8

-0,2

-1,5
0,0

-0,1
0,0

-0,4
-0,5
0,1
0,4
0,9
1,2
0,3
-0,3
0,1
0,0

% variaciéon % variaciéon

s/diciembre anterior anual
2008 2009 2008 2009
1,2 -2,0 6,7 -0,8
3,5 35 4,1 3,9
-0,4 -2,4 0,8 -1,5
4,4 0,6 6,6 0,8
1,6 0,6 2,5 1,6
-0,4 -1,5 0,4 -0,9
5,3 1,4 8,4 -9,1
0,3 -0,1 0,1 -0,7
-0,9 -1,2 -0,6 0,0
0,3 0,2 39 3,9
3,1 1,1 4,8 2,1
2,6 1,7 3,2 2,7
2,3 -0,7 7,5 0,0
-0,4 -2,6 4,1 -0,6
2,4 0,2 4,0 -1,1
2,5 -0,7 4,2 —4,6
10,1 0,6 16,5 —15,3
12,4 -0,4 21,0 -22,8
0,0 -1,2 0,2 -0,8
2,3 1,1 3,8 2,6
1,5 0,0 3,3 0,9
2,2 -0,1 4,6 -0,9

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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de los productos energéticos y de los ali-
mentos en el indice espanol, pero el dife-
rencial en términos de inflacién subya-
cente también fue negativo.

Del andlisis efectuado se desprende que el
hecho de que la tasa de inflacion sea nega-
tiva se debe mayormente a la evolucion de
los precios de las materias primas en el dlti-
mo periodo. Dado que éstos alcanzaron un
maximo en julio de 2008, las previsiones
apuntan a nuevas caidas de la inflacién en
los préximos meses. Sin embargo, a partir
de mediados del verano es probable que se
produzca un repunte de la inflacién y que
ésta finalice el ejercicio en terreno positivo.

Los precios industriales anotan
la mayor caida de las dltimas décadas

En abril, continud la tendencia a la des-
inflacién de los precios mayoristas. La

tasa de variacion interanual de los pre-
cios industriales fue negativa del 3,4%,
marcando la menor cota de las dltimas
décadas. Esta caida reflejo el desplome de
los precios de las materias primas en el
ultimo ano, a pesar del repunte experi-
mentado en los tltimos meses, y también
la debilidad de la demanda. Todos los
principales componentes de los precios
industriales tuvieron una evolucién a la
baja, destacando las disminuciones inter-
anuales de la energia y los bienes inter-
medios.

El descenso anual de los precios de im-
portacion se situ6 en el 7,4%. Todos los
componentes a excepcidn de los bienes
de capital se moderaron, en un entorno
de fuerte competencia en los mercados
internacionales. La tasa de variacién de
los bienes de equipo subié una décima
hasta el 3,2%, influida por la depreciacién
del euro en los tltimos doce meses.

Perspectivas de mayores
caidas de la inflacion

en los proximos meses,
pero de un repunte a partir
de mediados del verano.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Indice de precios industriales Precios de importacién

Precios . . . . . . el
agrarios Indice Bienes de Bienesde  Bienes Bienes Total DBienesde Bienesde  Bienes X )
general consumo  equipo intermedios energéticos consumo  capital intermedios (**)
2008
Abril 7,8 6,6 51 2,5 5,8 13,3 6,9 0,6 —0,4 2,3 -
Mayo 16,3 7,4 51 2,3 59 17,4 9,2 0,7 -0,1 2,5 31
Junio 9,2 8,4 5,2 2,3 6,2 211 10,4 1,1 0,2 2,6 -
Julio 12,6 10,2 51 2,5 7,3 27,4 10,4 0,5 0,2 3,7 -
Agosto 6,0 9,2 4,8 2,5 7,6 23,2 9,6 1,3 0,3 5,0 34
Septiembre -0,8 8,3 4,1 2,4 7,1 19,9 8,5 1,9 0,6 5,9 -
Octubre 7,6 6,1 2,8 2,4 53 14,9 52 3,2 1,3 5,1 -
Noviembre -10,5 2,9 2,2 2,3 2,9 4,3 0,9 4,3 1,9 5,0 2,5
Diciembre -10,3 0,4 1,6 2,3 1,0 -3,4 -39 2,6 1,6 2,0 -
2009
Enero 7,2 -0,5 0,9 1,9 -1,6 2,2 —4,9 2,8 2,0 0,4 -
Febrero —5,4 -11 0,4 1,5 -3,2 -1,9 5,6 3,1 2,6 -1,2 1,3
Marzo -7,1 -2,5 —0,4 1,3 —4,4 —4,9 —6,9 2,7 31 -2,7 -
Abril -3,4 -0,8 1,2 -5,5 6,7 7,4 2,4 3,2 -3,6 -

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

I "laCaixa” INFORME MENSUAL JULIO-AGOSTO 2009 57



El déficit de la balanza
corriente se reduce en
marzo hasta el 8,8% del PIB.
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Sector exterior

ElL déficit de la balanza por cuenta
corriente sigue reduciéndose

Las exportaciones espanolas, como las de
la mayor parte de las economias desarro-
lladas, han sufrido una importante con-
traccién durante los tltimos meses. Sin
embargo, la mayor caida de las importacio-
nes en el primer trimestre del ano, favore-
cida por el descenso de la demanda interior
y por la contraccién del precio de los pro-
ductos energéticos, permitié la reduccién
del déficit comercial en un 47,7% respecto
al mismo periodo de 2008, manteniendo
la tendencia iniciada en los dltimos meses.

Esta mejora del déficit comercial espafiol
es la principal razén de la mejora del des-
equilibrio de la balanza por cuenta co-

rriente. Asi, los datos mensuales muestran
que el déficit corriente espafiol de marzo
fue un 42,1% inferior al del mismo mes de
2008, convirtiéndose en la novena caida
interanual en diez meses. Ello provocé que
el déficit acumulado en el dltimo afio se
redujera, en marzo, hasta el 8,8% del pro-
ducto interior bruto (PIB). A pesar de que
esta cifra se sittia 1,7 puntos porcentuales
por debajo del mdximo registrado un ano
atrds, sigue manteniéndose a un nivel muy
elevado, y que esperamos que mantenga la
misma tendencia durante 2009, situdndo-
se por debajo del 7% del PIB.

La mejora del déficit corriente en el dlti-
mo afno vino dada, practicamente en su
totalidad, por el comportamiento de la
balanza de bienes, que redujo su déficit en

BALANZA COMERCIAL Y DE RENTAS: ;RUMBO DE COLISION?

Saldo acumulado ultimos doce meses

Millones de euros
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FUENTES: Balanza de Pagos del Banco de Espana y elaboracién propia.
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BALANZA DE PAGOS

Marzo 2009

Acumulado afio

Doce dltimos meses

Saldo S spvariagion  Siloen Varacionamul
de euros anual de euros Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial -12.835 —49,0 —75.342 20.683 -21,5
Servicios
Turismo 4.081 —15,5 27.318 —613 -2,2
Otros servicios —613 —40,2 —1.151 3.122 -73,1
Total 3.467 -8,9 26.167 2.510 10,6
Rentas -10.322 56,8 —37.794 —6.855 22,2
Transferencias -3.601 -17,9 -8.467 302 -3,4
Total -23.290 27,9 -95.436 16.639 -14,8
Cuenta de capital 660 -70,5 3.982 -1.707 -30,0
Balanza financiera
Inversiones directas -7.813 - -20.877 17.340 —45,4
Inversiones de cartera 9.261 - 43.033 20.564 91,5
Otras inversiones 19.858 —63,6 33.922  -68.094 —66,7
Total 21.305  -29,0 56.078 -30.191 -35,0
Errores y omisiones 1.842 32,9 4.444 3.145 242,0
Variacion de activos del Banco de Espafia -517  —60,6 30.932 12.113 64,4

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

variacion de activos del Banco de Espana mds los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

mds de 20.000 millones de euros, como se
observa en el grifico de la pdgina ante-
rior. Esta contribucién positiva, sin em-
bargo, fue reducida parcialmente por el
aumento del déficit de la balanza de ren-
tas, que aumento en 6.855 millones de eu-
ros respecto a marzo de 2008. El deterio-
ro del saldo de la balanza de rentas es
fruto del aumento del endeudamiento de
la economia espanola frente al exterior
durante los ultimos afios, con el pago de
intereses que ello conlleva. Como conse-
cuencia, el peso del déficit de la balanza
de rentas sobre el déficit corriente en este
primer trimestre de 2009 fue muy seme-
jante al del déficit comercial.

A pesar de la contraccion del saldo atin po-

sitivo de la cuenta de capital, la mejora
del déficit corriente redujo la necesidad

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

de financiacién exterior de la economia
espafiola en un 14,0%, hasta situarla a ni-
veles similares a 2006 (8,4% del PIB).
Desde la perspectiva de los sectores insti-
tucionales, esta reduccién vino motivada
por la evolucién del ahorro neto de los
hogares y las empresas, que contrarresta-
ron el mayor endeudamiento de las ad-
ministraciones publicas en el dltimo afo.

La cobertura de la todavia elevada necesi-
dad de financiacién espanola se realiz6 a
través de dos fuentes alternativas: el au-
mento de los pasivos netos del Banco de
Espaiia y la captacion de fondos extranje-
ros por parte de los sectores residentes. El
aumento de los pasivos netos del Banco
de Espana se debe al cambio registrado
en la cobertura de las necesidades de fi-
nanciacion de las instituciones financie-

El elevado endeudamiento
sigue aumentando el déficit
de la balanza de rentas.

La necesidad de

financiacion se reduce.
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La financiacion a corto plazo
empieza a perder peso.
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ras, en particular al mayor recurso a las
subastas de liquidez del Eurosistema. Sin
embargo, la magnitud de este recurso se
redujo en el primer trimestre de 2009, de-
bido a la relajacion de las restricciones de
financiacién de las instituciones financie-
ras. Este hecho se puede observar con el
aumento de los activos netos del Banco
de Espana en 517 millones de euros du-
rante este periodo, una tendencia que se
espera que se mantenga en los proximos
meses.

Los fondos captados por los sectores resi-
dentes también experimentaron un cam-
bio significativo, reduciéndose en mas de
30.000 millones de euros. Esta reduccién,
ademas, ha venido acompafiada por un
cambio de la composicién de la financia-

cién captada en los ultimos doce meses.
De este modo, la financiacién a corto pla-
z0, que en marzo del afio pasado se con-
virtié en la principal fuente de captacion
de recursos del exterior, perdié importan-
cia, con una reducciéon de 70.000 millo-
nes de euros. En su detrimento, la inver-
sién extranjera neta en cartera continué
aumentando, volviéndose a situar como
primera fuente de financiacién extranje-
ra. Este aumento, sin embargo, se debid
principalmente a la menor inversién en
cartera espanola en el exterior. Por su
lado, la inversién directa tanto espafnola
como extranjera siguid a niveles muy ba-
jos en marzo, similares a los del afio 2005.
Sin embargo, la inversidn directa neta de
Espafia hacia el exterior siguié aumen-
tando.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



Sector publico

Fuerte reduccion de los ingresos
del Estado en el primer cuatrimestre

La situacién recesiva contintia impactan-
do desfavorablemente en las cuentas del
Estado. Por un lado, los ingresos siguen
reduciéndose, no sélo por la disminucién
de las bases imponibles, sino también por
cambios normativos con el fin de inyectar
liquidez en las familias y las empresas.
Ademds, los gastos han aumentado nota-
blemente, debido en parte al incremento
de los pagos por desempleo al subir es-
pectacularmente el nimero de parados y
al plan de estimulo econémico del Go-
bierno.

En los cuatro primeros meses del ejerci-
cio el total de ingresos no financieros del

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Estado incluyendo los tramos cedidos a
las administraciones territoriales segtin el
sistema de financiacién vigente bajé el
12,6% en relacién con el mismo periodo
del ano 2008. Los impuestos directos dis-
minuyeron el 4,7% respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior. La recaudacion de
la principal figura, el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas, se redujo el
11,7% debido sobre todo a una caida de
las retenciones del trabajo, afectadas por
un notable descenso de la ocupacion, la
moderacidn salarial y el impacto de la de-
duccién anticipada de hasta 400 euros.
Ademads, aumentaron los aplazamientos.
Aunque las retenciones del capital mobi-
liario se elevaron, las practicadas sobre
arrendamientos y sobre las ganancias de
los fondos de inversién cayeron.

La situacion recesiva
continta impactando
desfavorablemente en
las cuentas del Estado.

Abril 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

Millones % variacién

de s/mismo mes

euros ano anterior
14.613 -19,1
7.797 -16,4
4.086 140,1
3.696 -52,3
1.565 1,2
2.230 -1,0
19.374 -14,2
11.735 7,1
2.878 -59,5
1.033 -82,0

Acumulado del afio

Millones
de
euros

45.882

26.800
5.109
17.970
6.111
8.934
64.924
54.349
—8.467
—6.553

% variaciéon
s/mismo mes
ano anterior

-18,4

-11,7
59,0
-33,6
-3,8
23,0
-12,6
13,5

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

(**) En términos de contabilidad nacional.

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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La recaudacion del impuesto
de sociedades cae el 28%
en términos homogéneos,
reflejando el retroceso de
los beneficios empresariales.

El déficit pablico
se ensancha.

EL Gobierno sube los
impuestos especiales sobre
el tabaco y los hidrocarburos.
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Las entradas por el impuesto de socieda-
des se elevaron el 59,0%, pero fue debido
mayormente a que en 2008 se permitid
un aplazamiento del primer pago fraccio-
nado y a otro cambio normativo. En tér-
minos homogéneos los ingresos del im-
puesto de sociedades se redujeron el
27,7%, reflejando el retroceso de los be-
neficios empresariales.

Los impuestos indirectos se desplomaron
el 27,5%. El mds importante, el impuesto
sobre el valor afiadido (IVA), sufrié un
decremento interanual del 33,6%. Esta
caida fue debida a la contraccién del con-
sumo y las importaciones, pero también
es producto del adelanto de devolucio-
nes, de la ampliacién del derecho a solici-
tar devoluciones mensuales y a mayores
aplazamientos. Por su parte, los impues-
tos especiales moderaron el ritmo de su
caida hasta el 3,8% gracias a los impues-
tos sobre el tabaco y los hidrocarburos.

El resto de ingresos subi6 el 23,0%. Las
comisiones por los avales otorgados a las
emisiones de entidades financieras den-
tro del Plan de Accién Concertada de los
Paises de la Zona Euro contribuyeron a
este ascenso.

En el otro lado de las cuentas, el total de
pagos no financieros se elevo el 13,5% en
los cuatro primeros meses del ejercicio
en comparacién con el mismo periodo de
2008. Los gastos corrientes se incremen-
taron el 4,8%. Entre ellos, los gastos de
personal aumentaron el 2,9%. Las com-
pras de bienes y servicios disminuyeron
el 0,4%, mientras que los gastos financie-
ros subieron el 2,2%. Por su parte, la ma-
yor partida, las transferencias corrientes,
se elevaron el 6,2%. Es destacable un pago
de 2.007 millones de euros al Servicio Pu-
blico de Empleo Estatal, sin gasto en el
ejercicio anterior.

Los gastos de capital ascendieron el 79,6%
hasta 10.027 millones de euros en el pri-

mer cuatrimestre. Las inversiones reales
se incrementaron el 7,8%, mientras que
la mayor partida, las transferencias de ca-
pital, se elevaron el 178,2% hasta 6.545
millones de euros. Este extraordinario au-
mento fue debido sobre todo a los pagos
por el Fondo Estatal de Inversién Local
como parte del plan de estimulo econé-
mico emprendido por el Gobierno.

A consecuencia de la evolucién de los in-
gresos y pagos del Estado se registré un
déficit de caja no financiero de 8.467 mi-
llones de euros, que contrasta con un su-
peravit de 8.376 millones anotado en el
periodo enero-abril del afio pasado. En
términos de contabilidad nacional, es de-
cir, de acuerdo con los derechos y obliga-
ciones generados, se produjo una necesi-
dad de financiacién de 6.553 millones de
euros, equivalente al 0,6% del producto
interior bruto.

En este entorno, al final de la segunda se-
mana de junio el Gobierno adopté6 una
serie de medidas fiscales y presupuesta-
rias. Asi, aprobd créditos extraordinarios
por casi 20.000 millones de euros para
cumplir con compromisos en materia de
prestacion de subsidios de desempleo, fo-
mento del empleo, sanidad, seguridad y
reactivacion de la actividad econémica.
Ademds, se compensoé a las comunidades
auténomas por la supresion del impuesto
sobre el patrimonio con 1.800 millones
de euros. En contrapartida, se aumenta-
ron los impuestos sobre el tabaco para
contribuir a la sostenibilidad de las cuen-
tas publicas y proteger la salud. Asimis-
mo, se elevaron los impuestos sobre hi-
drocarburos en 2,9 céntimos por litro
excepto el gaséleo profesional, el agrario
y el destinado a calefaccién. Por otro lado,
en una nueva revision de los objetivos de
estabilidad presupuestaria para los préxi-
mos tres afos el Gobierno subié la previ-
sion del déficit publico para 2010 hasta el
8,4% del PIB, pero con la perspectiva de
situarlo en el 3,0% en 2012.
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Ahorro y financiacion

Prosigue el desapalancamiento
del sector privado

El euribor a un afio, tipo de interés am-
pliamente usado como referencia en las
operaciones de préstamo, en mayo marco
un nuevo minimo histdrico y se coloco
en el 1,64% en promedio mensual, 335
puntos basicos por debajo del mismo mes
de 2008. A finales de junio, el euribor ha
batido de nuevo el minimo histérico al
tocar el 1,53%.

Por su parte, los tipos de interés de las
operaciones nuevas de las entidades de
crédito al sector privado también han dis-
minuido apreciablemente desde octubre
de 2008. Asi, el tipo de interés promedio
bajé hasta el 3,88% en abril, 213 puntos
bésicos menos que doce meses antes. La

menor reduccién que el tipo de interés in-
terbancario se explica por un incremento
de la prima de riesgo derivada de un fuer-
te aumento de la morosidad. Por otro lado,
y dado que en el mismo periodo la tasa de
inflacién cayé en mayor medida, los tipos
de interés reales, efectivamente subieron.

Este hecho, junto con la debilidad de la
demanda de financiacién debido ala con-
traccion del consumo y de la inversion,
motivé que la financiacién al sector pri-
vado continuase su senda de desacelera-
cién. En abril su tasa de variacion inter-
anual se situd en el 4,1%, 2 puntos menos
que en diciembre. No obstante, en los l-
timos meses se aprecia una cierta ralen-
tizacién de su ritmo de crecimiento, en
consonancia con la mejora de la situacién
de la liquidez de las entidades financieras.

SE FRENA LA DESACELERACION DE LA FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO

Tasa de variacién interanual de la financiaciéon al sector privado
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FUENTE: Banco de Espana
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El euribor a un afio marca
un nuevo minimo histoérico
en junio...

...y los tipos de interés

de los préstamos al sector
privado también disminuyen,
pese al incremento

de las primas de riesgo.
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CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Abril 2009

Crédito comercial

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

TOTAL

Saldo Variacién afio actual
Millones Millones %
de euros de euros

58.201 -16.014 -21,6

1.104.539 —4.258 -0,4
522.219 —7.238 -1,4

46.508 -2.621 -5,3

42.399 -2.830 -6,3

83.658 20.601 32,7

1.857.522 -12.359 -0,7

Variacién 12 meses
%

Millones % participacién
de euros
—27.239 -31,9 3,1
13.347 1,2 59,5
10.390 2,0 28,1
4.043 9,5 2,5
—4.533 -9,7 2,3
58.751 235,9 4,5
54.759 3,0 100,0

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

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

Notable ralentizacion

del crédito al sector privado.

Las grandes empresas
elevan sus emisiones
de renta fija.

El saldo de la financiacion
a los hogares sube en abril
después de cuatro meses
consecutivos de descensos.
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Por otro lado, el crecimiento del crédito
al sector privado en los tltimos doce me-
ses era ligeramente superior al correspon-
diente al conjunto de la eurozona, y toda-
via mds en términos reales, al ser el
diferencial de inflacién negativo.

En el primer cuatrimestre la deceleracién
de la financiacién fue menos intensa en
las empresas que en las familias. Asi, el
saldo a las empresas ascendio6 el 5,8% al
final de abril con relacién al mismo mes
del afo anterior, 1,5 puntos menos que
en diciembre de 2008. El crédito comer-
cial, destinado a la financiacién del capi-
tal circulante, siguié contrayéndose, con
una caida interanual del 31,9%. Sin em-
bargo, la financiacién obtenida por gran-
des empresas mediante emisiones de ren-
ta fija aument6 el 24,1% en el tltimo afio.

La desaceleracién del crédito a las empre-
sas se concentr6 en el sector de la cons-
truccion. En efecto, el saldo crediticio ca-
nalizado a este sector cay? el 8,4% al final
del primer trimestre en relacion con el
mismo periodo del afio anterior. También
el saldo del sector primario (agricultura,
ganaderia y pesca) se colocaba por debajo
de un afio antes. En cuanto a los servicios,
también se aprecid una cierta ralentiza-
cion, si bien la tasa de variacion inter-

anual subia el 8,0%. Dentro de ellos, el
crédito para actividades inmobiliarias se
moderd suavemente, con un crecimiento
interanual del 3,8%. Por lo referente a la
industria, mantuvo un ritmo de avance
anual ligeramente por encima del 10,0%.

El crecimiento de la financiacién a los ho-
gares en los doce dltimos meses hasta abril
fue del 1,7%. Cabe sefialar que en abril el
saldo de esta financiacién aumenté des-
pués de cuatro meses consecutivos de cai-
das. Los préstamos para la vivienda conti-
nuaron ralentizdndose hasta presentar un
alza interanual del 1,8% en abril. Por su
parte, el crédito para la compra de bienes
de consumo duradero se desacelerd con
mas intensidad, hasta el punto que al final
del primer trimestre mostraba una caida
del 12,0% respecto a doce meses antes.

Esta evolucién estaba en sintonia con un
fuerte repunte de la morosidad de esta
clase de crédito hasta el 7,3% al final de
marzo, frente a una tasa media del 4,3%.
Por su parte, la morosidad de los présta-
mos para adquisicién de vivienda con ga-
rantia hipotecaria se colocaba en el 2,8%,
por debajo de la media. Al mismo tiem-
po, la tasa de dudosidad de los créditos a
los promotores inmobiliarios se situaba
en el 7,6%. En abril, la tasa de morosidad
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CREDITO POR FINALIDADES AL SECTOR PRIVADO

Primer trimestre de 2009

Financiacién de actividades productivas
Agricultura, ganaderia y pesca
Industria
Construccion
Servicios
Total

Financiacién a personas fisicas
Adquisicion y rehabilitacién de vivienda propia
Adquisicién de bienes de consumo duradero
Otras financiaciones
Total

Financiacion a instituciones privadas sin fines de lucro

Resto sin clasificar

TOTAL

Saldo (*) Variacién ano actual
de coron de coron %
24.492 -1.751 —-6,7
158.707 2.566 1,6
141.308 —-10.540 —6,9
690.161 7.446 1,1
1.014.668 -2.279 —-0,2
645.979 -3.871 —-0,6
50.493 -3.683 —6,8
110.523 —4.863 —4,2
806.995 -12.417 -1,5
5.125 -966 -15,9
34.958 7.527 27,4
1.861.747 -8.135 -0,4

Variacién 12 meses

il ’
—511 -2,0
14.891 10,4
-12.929 -8,4
50.886 8,0
52.338 54
15.818 2,5
—6.864 -12,0
—4.217 -3,7
4.736 0,6
-679 -11,7
11.996 52,2
68.391 3,8

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

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

del conjunto de las entidades de crédito
continud ascendiendo hasta el 4,5%. En
este contexto de morosidad al alza, hacia
mediados de junio la agencia de califica-
cién Moody’s rebajé los ratings de 30 en-
tidades bancarias espafiolas.

En este entorno, la ministra de Economia
y Finanzas, Elena Salgado, avanz6 que
planea un fondo de reestructuracién ban-
caria con una dotacién de 9.000 millones
de euros. Este fondo podria endeudarse
hasta disponer de 90.000 millones de eu-
ros para financiar la recapitalizacion y fu-
siones de entidades financieras en caso
de que se requiera. Esta medida estd en li-
nea con las adoptadas en otros paises
europeos y en el otro lado del Atldntico.

Por su parte, la financiacién neta a las ad-
ministraciones publicas siguié elevindo-
se fuertemente en abril, hasta situarse el
26,9% por encima de un ano antes. No
obstante, una parte sustancial de los nue-
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vos recursos financieros en el mes se diri-
gieron a aumentar los dep6sitos banca-
rios. De esta forma, el endeudamiento
publico contrarresté la tendencia al des-
apalancamiento del sector privado, con lo
que la financiacién total en abril mantu-
vo un ritmo de avance anual del 6,7%.

Los depositos se desaceleran,
pero menos que los créditos

Las remuneraciones de los depésitos ban-
carios también han tendido a descender
desde octubre de 2008. No obstante, en
los dltimos doce meses hasta abril baja-
ron en promedio menos que los de los
préstamos, 137 puntos bdsicos, hasta co-
locarse en el 1,59%.

En este contexto, el crecimiento de los de-
positos bancarios se ralentizé liviana-
mente, presentando un incremento inter-
anual del 11,0%, sensiblemente superior

En un entorno de morosidad

al alza, la agencia Moody’s
reduce los ratings

de 30 entidades bancarias
espaiiolas.

Proxima creacion de un
fondo de reestructuracion
del sistema bancario.
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Abril 2009
Saldo Variacién ano actual Variacion 12 meses .
Millones Millones % Millones % partici/;acién
de euros de euros de euros
A la vista 243.415 -1.397 -0,6 5.565 2,3 17,2
De ahorro 184.636 4.859 2,7 12.764 7,4 13,1
A plazo 737.327 8.055 1,1 104.598 16,5 52,2
En moneda extranjera 26.902 -2.415 -8,2 —4.734 -15,0 1,9
Total depositos 1.192.280 9.102 0,8 118.193 11,0 84,5
Resto del pasivo (*) 219.523 -29.107 -11,7 —44.894 -17,0 15,5
TOTAL 1.411.803 —20.005 -1,4 73.300 5,5 100,0

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

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Las entidades financieras
refuerzan sus recursos
propios mediante emisiones
de participaciones
preferentes.

Mejora la rentabilidad

de las participaciones

en los fondos de inversion
mobiliaria.
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al del crédito, con lo que la brecha entre
ambos tendia a estrecharse.

Por clases de depdsitos, las cuentas a pla-
zo mostraban el mayor crecimiento anual,
del 16,5%, pero con tendencia a la des-
aceleracion. Por el contrario, los depdsi-
tos de ahorro continuaban avivando su
ritmo de crecimiento, en concordancia
con el deseo de los particulares de un ma-
yor ahorro en un contexto de reduccién
de la retribucién de las cuentas a plazo.

En los dltimos meses, las entidades finan-
cieras también han captado pasivo entre
los ahorradores mediante la emisién de
participaciones preferentes. Este instru-
mento tiene caracteres mixtos de renta
fija y variable y ha servido para reforzar
los recursos propios de las instituciones
financieras.

En este panorama de competencia por
parte de los depésitos y otros productos,
los fondos de inversién mobiliaria conti-

nuaron registrando reembolsos netos de
1.078 millones de euros en mayo. No obs-
tante, las mayores salidas tuvieron lugar
en fondos conservadores como los mone-
tarios, de renta fija a corto plazo y garan-
tizados de rendimiento variable. De este
modo, el patrimonio volvié a bajar hasta
161.825 millones de euros, a pesar de las
plusvalias anotadas en el mes.

La favorable evolucién de los mercados
financieros en mayo permiti6 que la ren-
tabilidad media mensual de los fondos
fuese del 0,62% y la computada sobre di-
ciembre del 1,44%. En los primeros cin-
co meses del ejercicio destacaban las
plusvalias del 36,0% de la renta variable
internacional de los mercados emergen-
tes, con ganancias positivas por parte de
todas las modalidades de fondos de in-
version mobiliaria. Con todo, el rendi-
miento medio anual era negativo, del
2,7%, si bien en los dltimos dieciocho
afios se colocaba en el 4,1% anual, supe-
rior a la inflacién del periodo.
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:Qué medicinas existen para desintoxicar el sistema financiero?

Desde que dos anos atras se inicio la crisis financiera internacional, los gobiernos de muy diversos paises coinci-
dieron en que para avanzar hacia la recuperacion del sistema financiero y de la economia en general era necesa-
rio el saneamiento de los balances de los bancos. Las primeras intervenciones estatales, en octubre de 2008, vi-
nieron a través de recapitalizaciones masivas de los balances de las entidades, bien de forma indiscriminada
(Estados Unidos, Francia), bien de entidades concretas (Reino Unido —Northern Rock, RBS, Lloyds—, Holanda
—Dexia—, Bélgica —Fortis—). Sin embargo, ademads de costosa esta medida se mostré ineficiente, porque al no ser
una medida enfocada ni discriminatoria entre entidades hubiera necesitado demasiado capital para ser efectiva.
Los gobiernos decidieron, entonces, no actuar de forma general sobre los balances, sino tomar medidas mas es-
pecificas sobre la raiz del problema: los activos toxicos.” Y es que la restriccion del crédito a nivel global («credit
crunch») que se ha dejado notar desde el estallido de la crisis subprime, estd causada en gran medida por la in-
certidumbre sobre el valor real de los activos téxicos. Esta incertidumbre provoca que muchas entidades de todo
el mundo prefieran la prudencia, esto es salvaguardar al maximo su capital aumentando las exigencias en la
concesion de crédito. Ante el perjuicio que esto puede suponer para la economia real, los gobiernos han presen-
tado diferentes planes, todos ellos basados en alguno de los dos grandes métodos para actuar sobre los activos
toxicos: la garantia y la compra (véase tabla siguiente). Aunque, como veremos, a nivel practico la mayoria de
planes toman elementos de los dos modelos.

ESQUEMA DE LAS ALTERNATIVAS DE ACTUACION SOBRE ACTIVOS TOXICOS

Mantenimiento activos

Método Breve descripcién L. Desembolso publico Aspectos criticos
toxicos en balance
Garantia sobre Cobertura estatal para Si Sélo se produce si se Fijacién de la franquicia
activos toxicos las pérdidas por encima realizan las pérdidas y de la prima a pagar
de un limite fijado potenciales por la garantia
Compra de activos Segregacion de activos No. Elevado, aunque en su Valoracién de los activos
toxicos («banco malo»)  «buenos» y «malos» Generalmente el diseno algunos planes toxicos para fijar el precio
para la gestion focalizada  «banco malo» pasa  tratan de reducir al de la transaccién
a ser gestionado minimo el impacto
por el estado en el contribuyente

El primer método consiste en limitar las pérdidas potenciales a través de un seguro publico. Asi se ha hecho en
Estados Unidos y en el Reino Unido con algunas de sus principales entidades: Bank of America, Citigroup, Ro-
yal Bank of Scotland, Lloyds. La gran virtud de esta solucién es que frente a la incertidumbre sobre el valor de
los activos t6xicos se actiia con un instrumento que cubre el riesgo y que no requiere desembolso inmediato por
parte del estado, hecho que protege al contribuyente (por lo menos, inicialmente). No obstante, la fijacién de la
franquicia (limite sobre el cual el estado asume las pérdidas) y de la prima (pago que la entidad debe hacer a
cambio de recibir la garantia) es compleja y puede oscurecer el coste del seguro para el estado.

En el caso del «banco malo», esta complejidad se manifiesta a través de la dificultad para valorar los activos t6-

xicos. Como ya se hizo en Suecia en los afios noventa, la opcién de crear un «banco malo» consiste en transferir
los activos t6xicos a una nueva entidad segregada para que la original pueda seguir operando sin la incertidum-

(1) Se entiende por activo téxico aquél vinculado a hipotecas subprime de Estados Unidos.
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bre inicial. En la presente crisis ya se ha puesto en marcha en Suiza con UBS, aunque en este caso también se to-
maron elementos de la garantia estatal. Adicionalmente, hay otros planes en fase de disefio e implantacién que
tratan de solventar la fijacion del precio de transaccion de forma distinta.

La Comision Europea trata el tema del «banco malo» en el «Treatment of Impaired Assets in the Community
Banking Sector», documento publicado en febrero de 2009. Insta a hacer la transaccién de acuerdo a la proyec-
cién de los flujos de caja futuros del activo téxico («real economic value»), bajo supuestos homogéneos para toda
la Unién, que todavia estdn por definir.

Otra forma de tratar con la disyuntiva de la valoracion estd propuesta en el Plan Geithner de Estados Unidos,
que en su diseno promueve la participacion del sector privado en un «Public-Private Investment Program
(PPIP)». En principio, el atractivo del plan radica en la estructura de elevado apalancamiento que se le ofrece al
inversor privado: por cada $1 invertido por el inversor privado, el FDIC® garantiza la deuda de otros $6 en el
caso del «legacy loan program» o se ofrece hasta $5 de financiacién del TARP® en el «legacy securities program».
Ademas, el estado invierte el 50% del capital, completando la participacién de capital del inversor privado. El
apalancamiento limita las pérdidas a la baja del inversor privado. En cambio, éste continda participando en las
potenciales ganancias sin limite. En lo referente al gobierno, éste asume totalmente los riesgos a la baja sobre el
valor final del activo y, por lo tanto, puede tener que soportar elevadas pérdidas. Pero gracias a su aportacion al
capital podria participar en las potenciales ganancias. Como se ve en el gréfico siguiente, si se comprara un acti-
vo toxico a $84, serian necesarios $12 de capital ($6 estado, $6 inversor privado) y los restantes $72 provendrian

RETORNOS ESPERADOS DEL PLAN GEITHNER

Inversién con apalancamiento (6 a 1) y participacién en el capital del estado y el inversor privado al 50%
(sin considerar coste apalancamiento y aval)

Retorno esperado para el inversor privado Retorno esperado para el Gobierno
Retorno inversor privado ($) Retorno Gobierno ($)
60 60
40 40
Precio compra: Precio compra:
20 $84 20 $84
0 0
20 =20
—40 C:;d zito: —40 Crédito:
$72
—60 -60
~80 1 1 1 1 1 1 1 1 | _80 1 1 1 1 1 1 1 1 |
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180
Valor final activo toxico ($) Valor final activo toxico ($)

FUENTE: Public-Private Investment Program y elaboracién propia.

(2) FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation (Agencia estadounidense encargada de mantener la estabilidad y confianza en el sistema financiero).
(3) TARP: Troubled Asset Relief Program (Programa lanzado en Estados Unidos para la recompra de activos y/o capital de los bancos mds afectados
por la crisis).
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de un crédito del FDIC. El inversor privado como maximo podria perder los $6 que ha puesto de capital. El go-
bierno podria llegar a perder la totalidad de lo invertido por su parte ($72+$6). Por valores superiores a $72, el
estado recuperaria toda la parte del crédito y empezaria a recuperar parte del capital. Finalmente, para valores
finales del activo toxico superiores a $84, estado e inversor privado se repartirian el beneficio al 50%. En defini-
tiva, gracias al apalancamiento el valor esperado del inversor privado es superior (sélo participa en beneficios) y
estard dispuesto a pagar un precio mas elevado que en la situacion de no apalancamiento. En cambio, el gobier-
no asumird practicamente todo el riesgo.

Sin embargo, las ventajas del Plan Geithner quedan en entredicho desde el punto de vista de la oferta. En princi-
pio, los bancos con activos t6xicos en su balance deberian participar en el plan para eliminar la incertidumbre
de forma inmediata y poder seguir operando con normalidad. Pero la realidad ha llevado al FDIC a posponer el
programa destinado a la adquisicién de créditos («legacy loans»). En la préctica, los bancos demandan precios
superiores a los que los inversores privados estn dispuestos a pagar, incluso contando con el apalancamiento.

En resumen, diversos paises se han mostrado decididos a actuar sobre los activos téxicos que las entidades fi-
nancieras presentan en sus balances para que el crédito vuelva a fluir a las empresas y familias. No obstante, to-
davia estd por ver como estos planes funcionan a nivel préactico debido a las dificultades para incentivar a las en-
tidades financieras a participar. Su no participacién podria ser un signo de recuperacion, pero también una
muestra del desinterés por parte de éstas de reconocer pérdidas de forma inmediata cuando existe incertidum-
bre sobre el alcance de las mismas y el sistema contable permite graduarlas en el tiempo. En definitiva, tras dos
anos de crisis subprimey graves acontecimientos en el sistema financiero internacional, la cuestion de los activos
toxicos continua sin estar del todo resuelta. Los «stress test» estadounidenses y el compromiso de los gobiernos
para dar estabilidad a los sistemas financieros han reducido la prima de riesgo del sector, pero atin resta por sol-
ventar la fortaleza de los balances bancarios. Si esto no sucede, se dificulta enormemente la recuperacién de la
economia real.

Este recuadro ha sido elaborado por Anna Mialet Rigau
Oficina de Andlisis Econémico, Area de Estudios y Andlisis Econémico de la Caixa”
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