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Previsiones

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

2008 2009
2007 2008 2009

1 I 111 v I I

ECONOMiA INTERNACIONAL Previsiones

Producto interior bruto

Estados Unidos 2,1 0,4 -2,6 2,0 1,6 0,0 -1,9 -3,3 -39
Japén 2,3 -0,7 -5,3 1,5 0,6 -0,3 —4,5 -8,3 -6,5
Reino Unido 3,0 0,7 —4,8 2,6 1,7 0,3 -1,8 —-4,9 -5,6
Zona del euro 2,6 0,7 —4,0 2,2 1,5 0,5 -1,7 —4,8 —4,7
Alemania 2,6 1,0 —5,2 2,8 2,0 0,8 -1,8 —6,7 -5,9
Francia 2,1 0,7 -2,3 2,0 1,2 0,6 -1,6 -3,4 -2,6
Precios de consumo
Estados Unidos 2,9 3,8 -0,6 4,2 4,3 5,2 1,5 -0,2 -0,9
Japén 0,1 1,4 -1,2 1,0 1,4 2,2 1,0 -0,1 -1,0
Reino Unido 2,1 3,6 1,9 2,4 3,3 49 3,9 3,0 2,1
Zona del euro 2,1 3,3 0,4 3,4 3,6 3,8 2,3 1,0 0,2
Alemania 2,3 2,6 0,4 2,9 2,9 3,1 1,6 0,8 0,3
Francia 1,5 2,8 0,3 2,9 3,3 3,3 1,8 0,6 -0,2

ECONOMIA ESPANOLA Previsiones

Agregados macroeconémicos

Consumo de los hogares 3,6 -0,6 -3,1 2,1 0,2 -1,3 -3,3 —5,1 -5,9
Consumo de las AAPP 5,5 5,5 4,3 4,6 5,1 5,8 6,3 6,4 5,1
Formacion bruta de capital fijo 46 44 -154 L3 -19 -60 -109 -152 -17,0

Bienes de equipo 9,0 -1,8 22,2 5,0 29 30 -11,6 -242 -289

Construccion 3,2 =55 —14,2 -0,5 —4,2 -7,2 =103 -11,5 -12,0
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4,4 -0,5 —5,4 2,5 0,6 -1,4 -3,9 -6,1 -7,3
Exportacién de bienes y servicios 6,6 -1,0 -14,4 3,9 2,4 =29 -7,1 -17,6  -15,7
Importacién de bienes y servicios 8,0 4,9 -17,0 3,1 -1,3 -7,6 =135 229 223
Producto interior bruto 3,6 0,9 -3,7 2,5 1,7 0,5 -1,2 -3,2 —4,2

Otras variables

Empleo 2,8 -0,6 —6,6 1,5 0,3 -1,0 -3,2 —6,3 -7,1
Tasa de paro (% poblacién activa) 8,3 11,3 18,2 9,6 10,4 11,3 13,9 17,4 17,9
Indice de precios de consumo 2,8 4,1 -0,1 4.4 4,6 4,9 2,5 0,5 -0,7
Costes laborales unitarios 3,8 4,6 -0,5 49 5,0 4,7 3,8 1,0 1,4
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -10,0 -9,5 -6,1 —12,2 -9,3 -8,6 -8,1 -8,1 —4,5
Cap. o nec. financ. resto mundo

(% PIB) -9,6 -9,1 -5,5 -114 -8,8 -8,4 -7,9 -7,8 -3,9
Saldo publico (% PIB) 2,2 -3,8 -9,5

MERCADOS FINANCIEROS 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 3,2 3,9 4,3 4,3 3,5 3,1 3,4
Tipos de cambio

$/Euro 1,37 1,48 1,36 1,50 1,56 1,51 1,34 1,30 1,36
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De vuelta a la normalidad, poco a poco

Después de mas de dos afios de crisis financiera global y de la mayor recesiéon desde
los anos treinta del pasado siglo, por fin empiezan a aparecer las primeras sefales de
que lo peor puede haber quedado atras. El advenimiento de la crisis despert6 al
mundo de un estado de ensofacién en el que los riesgos financieros apenas eran re-
levantes, la liquidez era ilimitada, cualquier desequilibrio era ficilmente sostenible y
los ciclos econémico-financieros habian pasado a la historia. En este nirvana, los in-
versores pagaban primas de riesgo minimas y asumian riesgos elevados, las bolsas
subian, las familias se endeudaban y las cuentas del sector publico consegufan resul-
tados satisfactorios.

El despertar ha sido particularmente duro. Empresas, familias y gobiernos se encon-
traron casi de sopetdn con un problema financiero de gran calado, al interrumpirse
el flujo de crédito y extenderse la desconfianza sobre la viabilidad del sistema finan-
ciero. Apenas sin solucién de continuidad, el brusco frenazo de la economia mundial
entre finales de 2008 y principios de 2009 acabé de dar la puntilla a una situacién que
amenazaba con un colapso total. La actuacién de las autoridades probablemente evit6
una reedicion de la Gran Depresion, pero la vuelta a la normalidad esta todavia lejos.

Una de las razones que hacen temer que la recuperacion va a ser lenta es la necesaria
recomposicion de los balances de consumidores y empresas. Precisamente, como se
expone en los recuadros de este Informe Mensual, el endeudamiento de los hogares
fue clave en los afios de expansidn, al financiar un gasto creciente. Cuando esa excep-
cional coyuntura fue sustituida por el freno en las rentas, pérdida de riqueza, aumen-
to del paro y desconfianza ante el futuro, la reaccién ha sido frenar el consumo y au-
mentar el ahorro. Una reaccién légica y racional, desde el punto de vista de la
familia, pero que inevitablemente comporta menos demanda agregada y por tanto
un potencial de crecimiento mucho mds reducido del que estibamos acostumbra-
dos, por lo menos hasta que las familias no consideren que su situacién financiera
vuelve a ser aceptable. Los impulsos fiscales de los gobiernos pueden haber paliado la
retraccion del gasto de los consumidores, pero tarde o temprano deberdn retirarse.

Algo parecido sucede en las empresas, que ademds de la necesidad de adaptar sus ba-
lances a la situacién actual deben enfrentarse a unas condiciones de financiacién mds
complicadas. Aqui la normalizacién tampoco va a ser rapida. Las primas de riesgo
van relajaindose poco a poco, pero la sensibilidad de los inversores tardard en apaci-
guarse e incluso cuando la economia mundial asiente su recuperacion no cabe espe-
rar que las primas de riesgo alcancen los niveles anomalamente bajos de 2006. El in-
versor, privado o institucional, serd mucho mas selectivo por tipo de activo o por
emisor. La concienciacién sobre el riesgo de liquidez serd mucho mayor. La preven-
cién ante la innovacién financiera o los activos complejos dificultard su colocacién.
La escalada de la deuda del sector publico y las dificultades para reducir los déficits
fiscales en un contexto de recuperacién lenta pueden endurecer las condiciones fi-
nancieras para el conjunto de los agentes econémicos.

Volviendo la vista atrds, hacia los momentos de mdximo esplendor de la expansion
de principios del siglo actual, la situacién presente se antoja como una penitencia
por los excesos pasados. Pero probablemente se trata mds bien de una vuelta a la
normalidad, a la sensatez y a la evaluacién realista de los riesgos y de las compensa-
ciones que fluyen de la actividad econémica.
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Japon, Alemania y Francia
vuelven al crecimiento

en el segundo trimestre
de 20009...

...mientras que Estados
Unidos debera esperar
al tercer trimestre.

Las economias emergentes
tienen un papel clave en la
mejora de las perspectivas
economicas...
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RESUMEN EJECUTIVO

¢Recuperacion inminente?

Finalmente han llegado las primeras
pruebas convincentes de la recuperacion
econdémica. Las estimaciones de creci-
miento correspondientes al segundo tri-
mestre de 2009 arrojan tasas intertrimes-
trales positivas en tres de las mayores
economias del planeta. Asi, el producto
interior bruto (PIB) de Jap6n, Francia y
Alemania aument6 un 0,9%, 0,3% y 0,3%
respectivamente, cuando el consenso y las
propias autoridades nacionales esperaban
tasas negativas. El avance de los principa-
les motores de la economia europea hizo
que el PIB de la eurozona sélo retrocedie-
ra un 0,1%. Ello rompi6 los esquemas de
la mayoria de analistas, que esperaban que
la economia estadounidense liderara el
proceso de recuperacion. Estados Unidos
fren6 notablemente el ritmo de contrac-
cidn, 0,3% frente al 1,6% en los tres pri-
meros meses, pero se da por descontado
que en el tercer trimestre la tasa serd po-
sitiva por primera vez desde el segundo
trimestre de 2008.

La contribucién del sector exterior ha
sido clave en la recuperacién de las eco-
nomias nipona, europea y estadouniden-
se. Pero los detalles son importantes. En
el caso japonés, la recuperacion de las ex-
portaciones se explica en un 80% por la
mayor demanda de Asia, donde la mitad
corresponde a las importaciones de Chi-
na. En cambio, en la economia europea las
exportaciones experimentaron una ligera
mejora pero, sobre todo, la contribucién
del sector exterior al crecimiento es el re-
sultado de la prolongacién de la caida de
las importaciones.

sPuede la recuperacion fundamentarse en
el sector exterior? Si la demanda interna de
los paises desarrollados esta debilitada por
el deterioro del mercado laboral y el pro-
ceso de desapalancamiento de los hogares,
sa quién podrédn exportar? La respuesta
podria encontrarse en Asia y, especialmen-
te, en China, que sorprendié con un creci-
miento del 7,9% interanual en el segundo
trimestre. Pero el recorrido de las fuentes
del crecimiento de China es también limi-
tado. Un estimulo fiscal equivalente al 7%
del PIB anual en 2009 y una politica mo-
netaria fuertemente expansiva estdn detras
de la rdpida recuperacién. La activacién
del consumo interno sigue siendo la clave
para el futuro de China y para ello se ne-
cesitan cambios de caricter estructural. Y
China, por supuesto, es un mercado con
enorme potencial, pero su capacidad ex-
portadora es de sobras conocida, y ya a
mediados de 2009 el valor de sus exporta-
ciones ha desbancado a Alemania, hasta
ahora lider exportador mundial.

En todo caso, la solidez de las economias
emergentes asidticas estd resultando un
paliativo muy eficaz para la debilidad oc-
cidental. Ademds de China, las economias
de Indonesia, Corea del Sur y Singapur ex-
perimentaron fuertes crecimientos en el
segundo trimestre y han permitido no sélo
contener la recesion de la economia global
en curso sino también afianzar las esperan-
zas de una pronta superacion de la misma.

Volviendo a los paises desarrollados, otro
elemento que explica la mejora del segun-
do trimestre son los planes de estimulo
econdmico. Su efecto sobre la economia
varfa de pais a pais, pero en general estin
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contribuyendo a frenar la caida de la de-
manda y a mejorar la situacién de una in-
dustria clave como es la automocién. El
caso mas notable es el de Japén, pues la
aprobacién de un paquete fiscal de 2 billo-
nes de yenes en forma de efectivo para los
hogares ha conseguido reanimar el consu-
mo privado.

Con todo, no hay que olvidar que los efec-
tos de los planes de estimulo econémico
son limitados en el tiempo y que el elevado
endeudamiento que acumulan la mayoria
de haciendas publicas complica su prolon-
gacion. Ademds, su efecto sobre la deman-
da interna se ve frenado por el deterioro del
mercado laboral, que siempre va a remol-
que de la actividad. En Estados Unidos, el
reciente aumento de la proporcién de pa-
rados de larga duracién y el importante nu-
mero de trabajadores involuntariamente a
tiempo parcial configuran un panorama
que obliga a la prevencion. Las perspectivas
en el resto de paises desarrollados no son
distintas. En Japn, la tasa de paro de junio
sigui6 repuntando hasta el 5,4%, el maxi-
mo desde 2003, y en la eurozona alcanzo el
9,4%, lo que sitta el ndmero de personas
en paro cerca de los 15 millones.

Donde el optimismo bulle alegremente es
en los mercados financieros. La revaloriza-
ci6n de los indices bursdtiles con respecto
al minimo registrado en marzo ha prose-
guido hasta alcanzar niveles aproximados
del 50% para el S&P 500 y el Eurostoxx 50.
Merece una mencién especial la extraordi-
naria trayectoria del IBEX 35, que desde
marzo ha recogido una revalorizacién su-
perior al 60%. Uno de los aspectos relevan-
tes en la escalada de las bolsas fueron los re-
sultados de las empresas en el segundo
trimestre. Del total de las 500 companias
cotizadas en el S&P, el 73% de los anuncios
de resultados superaron las previsiones. En
Europa los resultados fueron mds modes-
tos, con la presencia de un sector financie-
ro todavia muy danado por la crisis. Los

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

mercados de crédito también han mostra-
do un comportamiento muy positivo, re-
duciéndose las primas de riesgo hasta nive-
les previos a la crisis de Lehman Brothers.

Ello no significa ni mucho menos que la cri-
sis financiera se haya cerrado, ya que el flu-
jo de crédito en las principales economias
se encuentra en minimos, pese a los esfuer-
zos de los bancos centrales para acrecentar
la liquidez. En todo caso, las autoridades
monetarias ya no se centran en la busqueda
de nuevos instrumentos de estimulo econd-
mico, sino que el debate se desplaza hacia
cudndo y cdmo finalizar las laxas politicas
monetarias. De momento, los tipos de inte-
rés se hallan en minimos histéricos: en
agosto, el tipo de interés euribor a tres me-
ses ha alcanzado un minimo del 0,87%,
mientras que el euribor a 12 meses cotizaba
un 1,34% a mediados de agosto.

La mejora del entorno internacional tam-
bién se ha notado en la economia espa-
nola. El PIB bajo el 1,1% en el segundo
trimestre en relacion con el trimestre an-
terior, frente a un descenso del 1,6% tres
meses antes. La mejora de la evolucién tri-
mestral todavia no se aprecia en la tasa
interanual, que presentd el mayor retroce-
so de las ultimas décadas, del 4,2%, uno de
los peores registros de la eurozona.

La mejora del entorno exterior aporté una
ligera mayor contribucién del sector exte-
rior al PIB. Esto ocurrié porque las impor-
taciones de bienes y servicios cayeron mas
que las exportaciones, lo que ilustra la fase
de debilidad por la que atraviesa la de-
manda interna. Ademads de la mejora de la
coyuntura internacional, el menor dete-
rioro del indicador de crecimiento es atri-
buible al impacto de los planes de estimu-
lo econémico del Gobierno.

La suavizacién de la recesion alcanzé al
mercado de trabajo, que frend su deterio-
ro. En el segundo trimestre se perdieron

...pero la recuperacién
es todavia muy fragil.

La bolsa sigue mostrandose
muy optimista.

La economia espaiiola
presenta peores resultados
que los europeos en el
segundo trimestre, pero
mejora respecto a los
primeros meses del afio.
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La caida del empleo

se contiene, pero la tasa
de paro sube hasta casi

el 18%, doblando la media
de la eurozona.

El consumo privado se
desplomay los precios
bajan, mientras que el
desequilibrio exterior

mejora notablemente.

El déficit pdblico se dispara
pero las autoridades siguen
aplicando politicas
de estimulo fiscal.
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145.800 empleos netos, segun la encuesta
de poblacién activa, lo que en términos
desestacionalizados supone bastante me-
nos que en los trimestres anteriores. Con
todo, en los tltimos doce meses el nivel de
ocupacion se redujo en casi un millén y
medio de personas, el 7,2%. El plan de
obras municipales financiado por el Go-
bierno palié el descalabro del empleo en la
construccion, que anot6 un descenso tri-
mestral inferior al de la industria, que
también esta sufriendo un duro ajuste.

En este entorno laboral, la poblacién acti-
va disminuy6 por primera vez en los ulti-
mos afos a causa de los desanimados por
las crecientes dificultades para encontrar
empleo. Esto contribuyé a moderar la es-
calada del paro. Con todo, la cifra de des-
empleados se elevo el 3,2% en el trimestre
hasta 4.137.500 personas. La tasa de paro
se incrementd en 6 décimas hasta el
17,9%, la mayor de la Unién Europea, do-
blando a la media.

Uno de los elementos més relevantes de la
coyuntura actual es el descenso del consu-
mo privado. En el segundo trimestre, en
tasa anual, el gasto de consumo de las fa-
milias se recortd un 5,9% en términos rea-
les (caida del 7,1% a precios corrientes).
Esta evolucion explica la intensa conten-
cién de los precios. En julio, el indice de
precios de consumo registré un descenso
interanual del 1,4%, la quinta tasa inter-
anual negativa consecutiva y la mayor cai-
da del indice en las tltimas décadas. En
todo caso, este retroceso no se hubiera re-
gistrado sin el desplome de los precios de
las materias primas y especialmente del
petréleo en los doce tltimos meses, a pe-
sar del ultimo repunte. Por ello, aunque en
los préoximos meses se van a seguir ano-
tando tasas interanuales negativas, lo mds
probable es que los precios vuelvan al te-
rreno positivo hacia el final del ejercicio.

La recesion, ademads, ayuda a la correccion
del desequilibrio exterior, de manera que

la necesidad de financiacién ha bajado al
7,0% del PIB en el segundo trimestre (me-
dia de los cuatro trimestres anteriores),
frente al 9,1% registrado en el conjunto de
2008. La recesion, en cambio, ha deterio-
rado velozmente las cuentas publicas. Los
ingresos estan cayendo fuertemente por la
disminucion de las bases imponibles de
los distintos impuestos y por el aumento
de los gastos asociados al alza del paro.
Pero la erosién de las cuentas publicas
también se debe al impacto de las diferen-
tes medidas fiscales adoptadas por el Go-
bierno para paliar la crisis. Asi, s6lo en el
primer semestre el déficit del Estado se
elevé al 3,6% del PIB con la consiguiente
subida de la deuda del Estado. No obstan-
te, este verano las agencias de calificacion
crediticia Moody’s y Fitch han mantenido
el maximo rating para la deuda soberana
espafiola. De hecho, aunque la situacién
de las finanzas publicas ha empeorado ra-
pidamente, el punto de partida era nota-
blemente favorable.

En este marco, las autoridades econémi-
cas han continuado adoptando medidas
en apoyo de sectores econémicos afec-
tados por la crisis, como ayudas a la com-
pra de motocicletas o la asuncién de la
mitad del riesgo en nuevas hipotecas para
viviendas protegidas. También se han
aprobado medidas para atenuar los efec-
tos de la escalada del paro, como la eli-
minacién del requisito de un ano de es-
pera para poder rescatar los fondos de
pensiones por parte de parados sin pres-
tacién por desempleo contributiva o la
creaciéon de una nueva ayuda temporal
para parados que hayan agotado las per-
cepciones por desempleo. El creciente
coste de estas medidas plantea un desafio
importante para las finanzas publicas que
deberd dirimirse en los presupuestos del
Estado para 2010, cuya presentaciéon en
las préximas semanas promete levantar
un apasionado debate.

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

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

diciembre 4 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 2,50%.
16 La Reserva Federal reduce el tipo de interés de referencia hasta una banda del 0%-0,25%.
24 El precio del petréleo calidad Brent cae hasta su nivel mds bajo (37,23 délares por barril) desde julio de 2004.

2009

enero 1 Nueva ampliacién de la zona del euro, con la entrada de Eslovaquia, hasta dieciséis estados miembros.
15 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 2,00%.
20 Barack Obama toma posesién como presidente de Estados Unidos.

marzo 5 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 1,50%.
6 El Gobierno anuncia medidas para facilitar la financiaciéon 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-
cién de los seguros de crédito y transposicién de la Directiva de Servicios comunitaria.

abril 2 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 1,25%.
Reunién del G-20 en Londres para la reforma del sistema financiero internacional.

mayo 7 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 1,00% y anuncia medidas para facilitar liquidez al
sistema bancario.

12 El Gobierno anuncia nuevas medidas de politica econémica: eliminacién parcial de la deduccién 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 automoci6n.
26 El Gobierno crea el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria.
agosto 25 El indice de la bolsa espanola IBEX 35 anota un méximo anual (11.427,8) con una ganancia acumulada del
24,3% con relacién al final de diciembre de 2008.

26 El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un maximo anual (9.543,5) con un alza del 8,7% en
relacién con el final del afno 2008.

Septiembre Octubre
2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (agosto). 2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado
3 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. (septiembre). o )
8 Indice de produccién industrial (julio). 5 Indice de produccién industrial (agosto).
11 IPC (agosto). 8 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
18 Encuesta trimestral de coste laboral (segundo trimestre). 14 TPC (septiembre). )
20 Comité de Mercado Abierto de la Fed. 15 IPC armonizado de la UE (septiembre).
23 Comercio exterior (julio). 22 Comercio exterior (agosto).
25 Precios industriales (agosto). 23 Encuesta de poblacién activa (tercer trimestre).
29 Ingresos y pagos del Estado (agosto). 26 Precios industriales (septiembre).
Avance IPCA (septiembre). 27 Ingresos y pagos del Estado (septiembre).
30 Balanza de pagos (julio). 29 Avance IPCA (octubre). PIB de Estados Unidos

(tercer trimestre).
30 Balanza de pagos (agosto).
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Estados Unidos: la economia
baja un 1,0% con menores
deterioros de la inversion

y las exportaciones y un
consumo débil.

La economia sale

de la recesion pero

el endeudamiento

de los hogares dificultara
la recuperacion.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos sale de su peor
recesion y encara una dura cuesta

La economia estadounidense roza el final
de la recesion mds profunda y prolonga-
da desde la Segunda Guerra Mundial, y
encara una recuperacion que serd débil y
erratica. El producto interior bruto (PIB)
del segundo trimestre de 2009 retrocedié
un 3,9% interanual aunque, en términos
intertrimestrales anualizados, el descenso
qued6 en un minimo 1,0%. Tras la habi-
tual revisidn de julio, se constata que la
debilidad de la actividad empez6 antes de
lo que se habia publicado previamente.
Asi, el crecimiento para el conjunto de
2008 paso6 del 1,1% al 0,4%, mientras que

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

los datos del primer trimestre también
fueron revisados a la baja, especialmente
en lo que se refiere al consumo privado,
que sigue descendiendo. En el apartado
inversor, la construccién siguié sin levan-
tar cabeza, mientras que el sector exterior
y la inversién en equipo, aunque siguie-
ron cediendo terreno, moderaron las
enormes pérdidas del trimestre previo.

Quedan atras la recesion y los peores des-
censos, pero la recuperaciéon que viene no
serd facil. El elevado endeudamiento de
los hogares hard que buena parte de los
ingresos se destine a la reduccién de la
deuda, o sea, al ahorro. Asi, en los prime-
ros seis meses de 2009 los hogares aho-

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)

2007 2008
11I
2,1 0,4 0,0
3,3 0,7 0,4
103,4 58,0 57,3
1,5 2,2 -3,
51,1 455 47,4
-26,7 -37,4 -36,2
4,6 58 6,1
2,9 3,8 5,3
~701,4 -695,9 -725,8
5,3 2,8 3.2
77,9 74,4 73,5

2008 2009
v I 11 Julio
-1,9 -33 -3,9 -
-8,0 -8,9 9,6 -8,3
40,7 29,9 48,3 46,6
-6,7 -11,6 -13,2 -13,1
36,1 35,9 42,6 48,9
—41,0 ~40,0 -30,2
6,9 8,1 9,3 94
1,6 0,0 -1,2 2,1
-695,9 —604,5 ~503,4
2,2 1,2 0,8 0,5
81,3 82,7 79,4 76,5

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) Indice del tipo de cambio ponderado por los flujos del comercio exterior. Valores mayores implican apreciacién de la divisa.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB

Consumo privado

2,7

-0,2

1 1
2007 2008 I 1I 1II v 1 11
2008 2009

Consumo publico

31 3,1

2,9 3,2 3,1
2,2
1,7
1,7

1
2007 2008 I 11 1 v I 11

Inversion no residencial

6,2
4,9 4,2

I 1,6 1,6
|

2007 2008 I 1I 1II v 1 11
2008 2009

Inversion residencial

-17,9 I -19,4
-2 -2

1,3
208 21,6
B -23,4

2007 2008 I 1I I v I 11

2008 2009

Demanda interna

2007 2008 I IH II
2008 2009

Exportaciones de bienes y servicios

2007 2008 I 1I I v I 11
2008 2009

Importaciones de bienes y servicios

2007 2008 I II 11T v 1 II
2008 2009

2007 2008 I II 11T v 1 1I
2008 2009

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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La confianza de los
consumidores y las ventas
minoristas retoman

la senda bajista.

Los empresarios abandonan
el pesimismo, pero la
actividad industrial sigue
en minimos.

8 SEPTIEMBRE 2009

rraron un 4,6% de su renta disponible,
mientras que en el trienio 2005-2007 el
promedio habia sido del 1,8%. Si a ello se
anade la pérdida de riqueza de las fami-
lias, que entre junio de 2007 y finales de
2008 rozo el total del PIB, combinando
activos tangibles y activos financieros, se
deduce que el consumo privado seguird
necesitando de estimulos fiscales en los
proximos meses.

Los ultimos indicadores de demanda con-
firman esta debilidad del consumo. Las
ventas minoristas, sin automaviles ni ga-
solina, retrocedieron en julio un 5,5%
interanual, dando asi un paso atrds res-
pecto al mes anterior. Igual patrén siguié
el indice de Confianza del Consumidor del
Conference Board, que en julio bajé por
segundo mes consecutivo, de 49,3 hasta
los 46,6 puntos.

Es en la oferta donde los sintomas de re-
activacién son mads visibles aunque, por
el momento, se circunscriben a indica-

dores de confianza mdas que a cifras reales
de actividad. Asi, el indice de sentimiento
empresarial del Institute for Supply Ma-
nagement de julio siguié acercdndose
paulatinamente a la barra de los 50 pun-
tos, que se considera el umbral que mar-
ca el inicio de etapas expansivas. El indi-
ce de manufacturas tuvo su séptimo mes
consecutivo de avances, llegando al nivel
de los 48,9 puntos, mientras que los ser-
vicios se quedaron en los 46,1 puntos.
Mais pausada, la produccién industrial de
julio registré un modesto avance respec-
to a junio, poniendo fin a los descensos,
pero siguid estando claramente por de-
bajo de los niveles del mismo periodo del
afio anterior. De igual manera, la utiliza-
cién de la capacidad productiva siguié
siendo muy baja.

La vivienda toca fondo pero no da se-
fiales de reactivacion. Las ventas de in-
muebles han encontrado un nivel estable
y el deterioro del precio de los inmuebles
se tom6 un pequeno respiro, con un in-

ESTADOS UNIDOS: LOS EMPRESARIOS YA NO SON TAN PESIMISTAS

Nivel de los indices del ISM (*)

70

60

50 'N.\—‘VA

40

30 L | | | | | | | | | | | | | | | | | 1]

DM ]J SDM]J SDMJ SDM]J S DM ]
2005 2006 2007 2008 2009

e Manufacturas

Servicios

NOTA: (*) Un nivel de 50 implica que hay tantas respuestas optimistas como pesimistas.

FUENTES: Institute for Supply Management y elaboracién propia.
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ESTADOS UNIDOS: UNA ESTABILIDAD SUBYACENTE

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

%
6

-1

-2

I T B L1

| |
DM J S DM ] S
2005 2006

=== [ndice subyacente

L1
D M

| | |
J] S D M ]
2007 2008 2009

Indice subyacente sin alquileres

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

dice Case-Shiller que en mayo acumula-
ba, empero, un retroceso del 33,0% res-
pecto al maximo de junio de 2006. La
mejora del sentimiento de los construc-
tores tuvo pocas consecuencias tangibles,
ya que las viviendas iniciadas de julio si-
guieron muy por debajo de los niveles
normales, probablemente porque, con las
ejecuciones por impago de hipotecas en
m4éximos, el exceso de inmuebles en el
mercado tiene visos de prolongarse en el
tiempo.

Tampoco ayuda el mercado de trabajo,
cuya debilidad seguird marcando el ritmo
de la economia estadounidense en los
préximos meses. En julio se perdieron
247.000 empleos, menos que en meses
anteriores, mientras que la tasa de paro
interrumpié momentdneamente su ten-
dencia al alza, quedando en el 9,4%. Sin
embargo, el reciente aumento de las de-
mandas por desempleo, la proporcién de
parados de larga duracion, que sigui6 al-
canzando nuevos méximos, y el impor-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

tante nimero de trabajadores involunta-
riamente a tiempo parcial configuran un
panorama sombrio.

La floja demanda y los recursos ociosos
hacen que las tendencias inflacionistas no
afloren. El indice general de precios al
consumo (IPC) de julio retrocedié un
2,1% interanual y el IPC subyacente, el
general sin los alimentos ni la energia,
moder sus alzas incrementandose en un
1,5% interanual que, sin el alquiler de la
vivienda, quedé en el 2,0%.

Por su parte, el déficit comercial de bienes
y servicios de junio fue de 27.008 millo-
nes de doélares, ligeramente por encima
del registro del mes previo, por el encare-
cimiento del petréleo. Sin embargo, el
déficit sin productos petroliferos se redu-
jo hasta los 9.800 millones de doélares, la
quinta parte del maximo de enero de
2006 gracias a la modesta subida de las
exportaciones y al continuado deterioro
de las importaciones. Pese a la mejora,

La vivienda toca fondo
pero la morosidad dificulta
la recuperacion.

El mercado laboral sigue
débil, con una tasa de paro
del 9,4% y mas paro

de larga duracion.

ELIPC desciende un 2,1% y
el subyacente sube un 1,5%.
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El petroleo caro impide una hay que tener en cuenta que los flujos co-  En los préximos meses, el menor dete-

mayor correccién del déficit merciales siguen en niveles muy bajos,  rioro del consumo interno, la normaliza-

comercial. con exportaciones e importaciones un  cién del comercio y las tltimas subidas
22,2% y un 31,1% por debajo del mismo  del precio del crudo pueden entorpecer
mes del afio anterior, respectivamente. la correccidn del déficit.

El precio del riesgo: ni tanto ni tan poco

Poco antes de la crisis, los inversores parecian conformarse con una leve compensaciéon por incorporar a sus
carteras activos distintos a un bono de un gobierno solvente, lo més parecido a un activo sin riesgo. Eran tiem-
pos en los que una titulizacién de hipotecas subprime pagaba un punado de puntos bédsicos més que un bono
del tesoro americano. Tras el inicio de la crisis, la situacién ha sido muy distinta y, en algunos casos, parece ha-
berse mudado al otro extremo, especialmente en momentos de alta tension. ;Qué explica estas fluctuaciones de
las primas de riesgo? ;Estamos ante un cambio que perdurard mds alld de la crisis o ante un fenémeno temporal?

La prima de riesgo de un activo financiero engloba, en un sentido amplio del término, la compensaciéon que de-
manda un inversor por la incertidumbre que afecta a la rentabilidad final de dicha inversién. Por lo general, y
simplificando, un inversor prefiere una rentabilidad segura antes que una rentabilidad incierta de igual valor es-
perado. Para inducirlo a que incorpore a su cartera de inversion el activo arriesgado, la rentabilidad del mismo
debe incluir una prima de riesgo, un diferencial positivo respecto a lo que paga un bono del gobierno."”

En el caso de la renta fija, por ejemplo, existe un riesgo de impago, denominado riesgo de crédito, que puede
alterar la rentabilidad de la inversion. En el caso de la renta variable, los dividendos futuros y las posibles ganan-
cias de capital estdn sujetas al devenir incierto de la compania que ha emitido las acciones y a otros factores que
pueden influir en su precio (se trata del riesgo de renta variable). Para cualquier tipo de activo, también existe
el denominado riesgo de liquidez, un concepto que podria definirse como la dificultad de desprenderse de un
activo a un precio préximo a su valor fundamental. El riesgo de liquidez tiende a ser menor para activos estan-
darizados, que cotizan en mercados organizados, y con un volumen alto de compraventas. En contraste, instru-
mentos como los CDO o los CDS, complejos y negociados over-the-counter (no en un mercado organizado)
exhiben un elevado riesgo de liquidez.

Se han postulado multiples razones para explicar las bajas primas de riesgo en los momentos previos a la crisis.
Por una parte, se ha aducido la abundancia de liquidez que inundaba los mercados financieros internacionales.
El origen de esta liquidez seria triple: el ahorro de China que, dirigido a la compra de activos sin riesgo, habria
inducido a otros inversores a demandar los activos mds arriesgados, disminuyendo asi su prima de riesgo; los
bajos tipos de interés oficiales en las principales economias avanzadas; y ciertas innovaciones financieras que
habrian facilitado el apalancamiento de los inversores a través, por ejemplo, de vehiculos contables fuera de ba-
lance. Por otra parte, algunos activos innovadores que contaban con el visto bueno de las agencias de rating,
como los CDO, también pudieron contribuir, por su complejidad, a la ocultacién del riesgo real de las inversio-
nes. A las bajas primas de riesgo también contribuyeron la buena marcha de la economia mundial y la creencia

(1) La realidad es mds compleja y la prima de riesgo puede ser negativa si la rentabilidad del activo tiende a ser elevada cuando el resto de activos
caen de precio. Asi, un inversor tiene en cuenta no sélo la rentabilidad esperada y la volatilidad de distintos activos, sino también cémo las ren-
tabilidades tienden a moverse conjuntamente.
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de que los ciclos econémicos tradicionales comenzaban a ser una cosa del pasado. Parece que los inversores
tienden a creer que tras siete afios de vacas gordas, siguen siete afios con igual fortuna, lo que lleva a infraestimar
el riesgo de las inversiones.

Tras el inicio de la crisis, el espejismo de un mundo sin apenas riesgo lleg6 inexorablemente a su fin. La liquidez
que habia alimentado la caida de las primas de riesgo, de pronto, se secé. El deterioro de la situacién econdémica
y la incertidumbre acerca del alcance de la recesion aument? el riesgo de crédito e hizo mds incierto el porvenir
de las empresas. En este contexto, la reevaluacion del riesgo de ciertos activos, especialmente su vulnerabilidad
al riesgo de liquidez, reconociendo errores pasados por parte de las agencias de rating y de los gestores de riesgo,
conllevé un repunte de las primas de riesgo. La psicologia de los inversores, que tras las pérdidas iniciales acre-
centaron su aversion al riesgo, también ha jugado un rol importante en las fluctuaciones del precio del riesgo.

INDICADORES DE PRIMAS DE RIESGO

Promedio Méximo desde Ultimo valor

Tipo de activo R enero-junio 2007 julio 2007 (20 de agosto 2009)

Renta fija Estados Unidos Diferencial bonos BBB sector industrial con bono

tesoro a 10 afios (puntos bésicos) 123 471 232
Renta fija Eurozona Diferencial bonos BBB sector privado con bono

gobierno alemén a 10 afios (puntos bésicos) 84 485 269
Renta variable Indice VIX de volatilidad implicita en las opciones
Estados Unidos del S&P 500 13,2 80,9 25,1
Renta variable Eurozona  Indice VDAX de volatilidad implicita en las opciones

del DAX de la bolsa alemana 15,9 74,0 26,1
Deuda publica paises Diferencial de rentabilidad de deuda ptiblica en délares
emergentes de una cesta de paises emergentes con los bonos

de Estados Unidos (puntos basicos) 169 891 393
Deuda publica Espafia Diferencial de rentabilidad con el bono alemén

a 10 afios (puntos bésicos) 5 126 50

FUENTES: Bloomberg y Datastream.

;Qué nos depara el futuro préximo? Tras la previsible sobrerreacciéon de los mercados financieros al calor de la
crisis y la recesion, parece 16gico esperar una cierta normalizacion de las primas de riesgo en los proximos me-
ses. El proceso ya ha comenzado, apoyado en las medidas de gobiernos y bancos centrales, pero también es cier-
to que llevara su tiempo dado el estrés al que estd sometida todavia la economia real y la mayor sensibilidad al
riesgo de los inversores (véase tabla anterior). Una completa normalizacion requerird una relativa seguridad de
que las principales economias han recuperado un ritmo de crecimiento sostenible, lo que seguramente no po-
dré certificarse hasta finales de 2010 o 2011, cuando ya haya comenzado el proceso de retirada de los estimulos
excepcionales de politica fiscal y monetaria. Aun entonces, no cabe esperar que las primas de riesgo alcancen los
niveles anémalamente bajos del 2006. Existird una mayor discriminacién por tipo de activo y emisor, penalizn-
dose la complejidad, la opacidad, la ausencia de estandarizacién y la falta de cotizacién en mercados organiza-
dos. La concienciacién sobre el riesgo de liquidez serd mucho mayor. Ademas, es previsible que las agencias de
rating se abstengan de emitir juicios, o al menos no sean tan rotundos como antes, sobre activos de nueva crea-
cién, lo que aumentara sus primas de riesgo.
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Paraddjicamente, las primas de riesgo de los bonos de algunos gobiernos podrian aumentar en los préximos
afos. El aumento del peso de la deuda publica y las dificultades para reducir los déficits fiscales si la recuperacion
econdmica es lenta podrian sembrar dudas acerca del riesgo de crédito de mds de un pais. Al fin y al cabo, el ac-
tivo libre de riesgo alguno estd ain por inventar.

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

Japon crece un 3,7% por
la recuperacion exportadora
y los estimulos fiscales.

El gran nivel de la deuda
publicay la dependencia
de China hacen que los
riesgos sean a la baja.

La produccién industrial
se recupera, pero persiste el
pesimismo de los inversores.

12 SEPTIEMBRE 2009

Japon sale de la recesion en falso

La economia japonesa crecié un 3,7% in-
tertrimestral anualizado en el segundo tri-
mestre, poniendo fin a cuatro trimestres
consecutivos de retrocesos. Sin embargo,
el abrupto descenso del primer trimestre,
aunque suavizado con la revisién, hizo
que se registrase una caida interanual del
6,5%. La mayor contribucién al creci-
miento estuvo en el sector exterior, donde
las exportaciones crecieron un 27,9% in-
tertrimestral anualizado tras haber sufri-
do los mayores descensos desde 1945. La
demanda interior retrocedié a causa del
persistente deterioro inversor y de la re-
duccidén de existencias. Sin embargo, el
repunte del consumo privado, que crecid
un 3,1% intertrimestral anualizado, y la
fuerte inversion publica hicieron que el
balance general acabara siendo al alza.

Pero los riesgos para el crecimiento si-
guen sesgados a la baja. Para empezar, la
recuperacion exportadora se explica en
un 80% por la mayor demanda de Asia,
donde la mitad corresponde a las impor-
taciones de China, cuyo crecimiento ba-
sado en fuertes estimulos fiscales e incre-
mentos del crédito sigue ofreciendo
algunas dudas. Por otra parte, el repunte
del consumo privado japonés se debe en
gran parte a un paquete fiscal de 2 billo-
nes de yenes, en forma de efectivo para
los hogares, lo que viene a ser un 2,8% del
consumo privado corriente de un trimes-
tre. Pero con una deuda publica cercana

al doble del PIB nominal, la expansion fis-
cal tiene poco recorrido en Japdn, ya sea
en forma de estimulos al consumo o de
inversiones publicas.

Los tltimos indicadores de demanda no
apuntan a una continuidad del repunte
del consumo. Sin bien el indice de Con-
fianza del Consumidor evoluciond al alza
en el segundo trimestre, el nivel sigue
siendo muy bajo respecto a la media his-
torica. También las ventas minoristas de
junio continuaron con su tendencia a la
baja, mientras que las ventas de automé-
viles de julio indican que los incentivos
gubernamentales han logrado detener el
deterioro, pero no han propiciado un giro
alcista de la demanda.

Por el lado de la oferta, existen indicios de
recuperacién pero la magnitud de las cai-
das del otono y del invierno pasado difi-
cultard volver a los niveles de junio de
2008. En este contexto, la produccién in-
dustrial de junio sigui6 al alza, situdndose
un 16,4% por encima del minimo de fe-
brero, pero con una caida del 24,5% inter-
anual. De igual forma, el indice Tankan
para grandes empresas manufactureras
que publica el Banco de Japén indica que
el sentimiento empresarial sigue en una
banda muy baja, a pesar de la mejora del
segundo trimestre. También en esta linea,
el gasto inversor sigue sin indicios de recu-
peracion aunque su indicador adelantado,
los pedidos de maquinaria, puede haber
tocado fondo en este segundo trimestre.
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EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB
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FUENTES: Instituto de Investigacién Econémica y Social y elaboracién propia.

En el mercado de la vivienda sigue predo-
minando la debilidad. Las ventas de julio
del drea de Tokio asentaron su modesta
recuperacién, que no esta siendo acom-
panada por una reactivacién de los pre-
cios. La oferta parece hacer caso a estos
ultimos, con unas viviendas iniciadas que
en junio quedaron muy cerca del minimo
de los tltimos 45 anos.

Abundando en las debilidades de la de-
manda, el mercado laboral es, hoy por

< aCaixa” INFORME MENSUAL

El paro llega al 5,4%,
los salarios se desploman
y el IPC baja un 1,8%.

hoy, uno de los puntos més fragiles de la
economia nipona. La tasa de paro de ju-
nio sigui6 repuntando hasta el 5,4%, el
mdximo desde 2003, pero las peores noti-
cias estuvieron en los salarios, que en ju-
nio perdieron un 9,8% interanual y llega-
ron al minimo de los dltimos veinte anos.
Las mayores pérdidas de empleo siguie-
ron estando en las manufacturas que, en
los primeros seis meses de 2009, han pa-
sado de constituir el 18,6% del total de
los empleos a ser sélo el 17,4%.
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JAPON: LA PRODUCCION INDUSTRIAL INICIA UNA ARDUA RECUPERACION

Indice de produccién industrial

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

Las debilidades del empleo y la demanda
interna ayudaron a intensificar las ten-
dencias deflacionistas. E1 IPC de junio re-
gistré un descenso del 1,8% interanual,

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

mientras que el IPC subyacente, el gene-
ral sin energia ni alimentos, retrocedié
un 0,7% interanual y acumul6 su sexto
mes consecutivo de bajadas. Las flojas

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

PIB real
Ventas al por menor
Produccidn 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)

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

2008

2009
v I I Julio
—4,5 -8,3 —6,5 -
-1,5 -3,9 -2,8
—-15,0 -34,0 -27,6
-24,0 -58,0 —48,0 -
3,9 -21,4 -32,0
4,0 4,4 52
1,0 -0,1 -1,0
4,0 1,4 1,0
0,8 0,7 0,6 0,6
98,5 102,1 95,7 96,9

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

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

(4) Porcentaje.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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perspectivas de recuperacién de la de-
manda dardn continuidad a los descen-
sos de los precios, tal como apunta el re-
troceso del 1,8% interanual del IPC de
Tokio en julio.

El sector exterior sigue recuperdandose de
las fuertes caidas del primer trimestre,
aunque los flujos comerciales contindan
muy por debajo de los niveles del afio pa-
sado. Las exportaciones japonesas, con
un fuerte componente de bienes de capi-
tal con alto valor anadido, habian ampli-
ficado el descenso de la demanda global
y la distorsién del comercio mundial por
el incremento de los costes del seguro de
crédito y caucién. Segun los datos de
aduanas, durante el ultimo trimestre de
2008 y enero y febrero de 2009, las expor-
taciones descendieron un 38,4% mien-
tras que, desde entonces hasta junio, se
recuperaron un comparativamente mo-
desto 7,0%. Este cambio de tendencia,
ayudado por la persistente debilidad de
las importaciones, hizo que el saldo de la
balanza de bienes de los tres dltimos me-
ses hasta junio arrojase un superavit de
909.000 millones de yenes, cercano ya a
los 1,1 billones del mismo periodo del
afio pasado.

Asia emergente: ;desacoplamiento
de nuevo?

Si a principios de ano las teorfas que pro-
nosticaban un proceso de desacoplamien-
to entre las economias desarrolladas y las
emergentes quedaron aparcadas, los nue-
vos datos que nos llegan desde Asia emer-
gente han hecho renacer la hipétesis del
desacoplamiento. China sorprende con
un crecimiento del 7,9% interanual el se-
gundo trimestre, muy por encima del
6,1% del primer trimestre y las prediccio-
nes del consenso. Corea crecia un 2,3% el
segundo trimestre en comparacion con el
primer trimestre —aunque todavia presen-
ta una caida interanual del 2,5%-—.

Un estimulo fiscal equivalente al 7% del
PIB anual en 2009 y una politica moneta-
ria fuertemente expansiva, basada en la
inyeccién de liquidez, estan detrds de la
rapida recuperacion china. Las autorida-
des han gastado en inversion publica algo
mads del 60% del presupuesto anual. En
los cinco primeros meses de 2009, esto ha
supuesto un crecimiento de la inversién
del 32,9% respecto al mismo periodo del
ano anterior. Ademads el crédito bancario
ha crecido un 33,9% interanual en julio, y

Las exportaciones se

recuperan y el superavit
comercial se consolida, pero
queda camino por recorrer.

China sorprende
positivamente con un
crecimiento del 7,9%

en el segundo trimestre.

El paquete fiscaly la

politica monetaria, artifices
de la fuerte recuperacion.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial
Produccioén eléctrica

Precios de consumo (*)

Balanza comercial (*¥)

Tipo de interés de referencia (***)

Renminbi por délar (*)

2008

2007 2008
III v
13,0 9,0 9,0 6,8
17,5 12,6 13,0 6,4
15,7 6,7 6,7 —-6,0
4,8 59 53 2,5
262 296 258 296
7,47 5,31 7,20 5,31
7,6 6,9 6,8 6,8

6,1
9,7
—4,3
0,6
317
5,31
6,8

2009
II

7,9
9,0
-0,4
-1,5
295
5,31
6,8

Julio

10,8
4,7
-1,8
280
5,31
6,8

NOTAS: (*) Promedio.

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

(***) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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Produccion industrial
y ventas al por menor
confirman el rebrote.

El miedo a la deflacion
desaparece.

La mayor relevancia
del consumo interno,
la asignatura pendiente.

Se espera crecimiento
positivo en Brasil
en el segundo trimestre.

16 SEPTIEMBRE 2009

aunque con una tendencia a la baja tal y
como muestran las tltimas cifras de nue-
vos créditos presentadas por el banco cen-
tral, en los siete primeros meses del afio la
tasa de crecimiento del crédito bancario
se sitda en el 29,1%, cifra que casi duplica
el 15,3% de 2008.

Los indicadores mds recientes confirman
el rebrote del gigante asiatico. Asi, la pro-
duccidén industrial crecié en junio un
10,7% interanual y un 10,8% en julio, su-
perior al 8,9% de mayo y cada vez mas
cerca del ritmo del 15%-16% al que nos
tenia acostumbrados en afios anteriores.
El indice de gestores de compras (PMI)
de julio se encuentra en el 53,3 —por enci-
ma del nivel de 50—, indicando un perio-
do de expansién por quinto mes consecu-
tivo. El crecimiento del 15,2% interanual
de las ventas al por menor en julio, aun-
que muy por debajo del 23,3% del pasado
aflo, se presenta como otro indicio del vi-
gor de la economia china.

Las cifras de comercio internacional to-
davia no muestran signos tan claros de
recuperacion, si bien dejan entrever una
cierta mejora. Tanto exportaciones como
importaciones han subido considerable-
mente en los ultimos meses, con una re-
cuperacién que llega al 80% del valor que
tenian a mediados de 2008, justo antes del
desplome. No obstante, dicho hundi-
miento adn provoca que las tasas de cre-
cimiento interanual se mantengan en te-
rritorio negativo. En particular, las
exportaciones cayeron un 21,3% y un
22,9% interanual en junio y julio, respec-
tivamente, frente al 26,5% de mayo. El
freno en la caida de las importaciones ha
sido mds evidente, pues la caida inter-
anual de julio del 14,9%, aunque algo
mayor que la de junio, se encuentra muy
por debajo del 25,2% de mayo. El supera-
vit por cuenta corriente evolucionard a la
baja gracias a la mayor recuperacién en
las importaciones.

EIIPC cay6 un 1,8%, frente al 1,7%y 1,4%
de junio y mayo, respectivamente. Parale-
lamente, el indice de precios de produccién
se sitia un 8,2% por debajo del valor que
tenfa un afio antes. El descenso en el pre-
cio de los alimentos y la gran subida a me-
diados de 2008 del precio en los suminis-
tros estdn detrds de la caida en los indices
de precios. Pese a los datos presentados,
los riesgos de deflacién se desvanecen ante
el dinamismo de la actividad econémica.

Finalmente, la bolsa de Shanghai parece
seguir la senda presentada por los indi-
cadores mds optimistas, aunque con im-
portantes matices. En lo que va de ano el
indice Composite se ha revalorizado alre-
dedor de un 60%, frente a la bajada del
65% del afio pasado. Sin embargo, esta
fuerte subida no estd exenta de miedos
hacia una nueva burbuja especulativa. En
las tres primeras semanas de agosto, el in-
dice lleg6 a caer, de hecho, un 20%.

Con todo, seguimos creyendo que la acti-
vacion del consumo interno es la clave
para el futuro de China. Si bien la fuerte
inversion en infraestructuras llevada a
cabo por el gobierno y la facilitacion del
crédito han sido ttiles para escapar rapi-
damente de la crisis global y reactivar el
empleo, se necesitan cambios de cardcter
mds estructural para seguir en una senda
de crecimiento elevado.

Brasil: brotes verdes en el Amazonas

A pocos dias de conocer los datos defini-
tivos del segundo trimestre, todo apunta
a que la economia brasilefia —espoleada
por un firme consumo interno, el buen
quehacer de su sistema financiero y el re-
novado apetito chino por las materias
primas de la regién— ha retomado la sen-
da del crecimiento. Aun asi, el fuerte re-
troceso de los primeros meses pasard fac-
tura al cémputo final de 2009.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
2007 2008

I v
PIB real 5,6 5,1 6,8 1,1
Produccién industrial 5,9 2,9 6,4 -6,2
Confianza del consumidor (*) 132,3 140,4 136,3 132,9
Tasa de paro Sao Paulo (**) 15,0 13,0 12,7 11,6
Precios de consumo 3,6 5,7 6,3 6,2
Balanza comercial (***) 40,0 24,8 28,7 24,8
Tipo de interés SELIC (%) 12,75 11,25 13,75 13,75
Reales por dolar (*) 2,1 1,8 1,9 2,3

2009
1 11 Julio

-1,6 -

-13,9 -11,5
128,5 128,4 139,9

12,6 13,9
5,8 5,2 4,5
25,0 27,5 27,1
11,25 9,25 8,75
2,3 2,0 1,9

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

FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.

Si se confirma la pronta recuperacién,
parte del éxito deberd atribuirse al buen
empleo de los dltimos anos en disefiar un
marco macroeconémico que permitiera
afrontar mejor cualquier adversidad exter-
na. La sélida posicién financiera del gobier-
no ha dado la credibilidad y los recursos
necesarios para mitigar, con medidas con-
traciclicas puntuales, el impacto de una cri-
sis que ha golpeado con fuerza la industria,
la inversién y las exportaciones de Brasil.

En contraste con la demanda externa, el
consumo interno ha manifestado una
gran resistencia y los datos mds recientes
no hacen mds que corroborarlo. La con-
fianza del consumidor ha regresado a ni-
veles anteriores a la crisis y las ventas mi-
noristas crecieron nuevamente en junio,
5,6% interanual y 1,7% mensual anuali-
zado desde mayo. El consumo se ha visto
respaldado por un crédito bancario cuyo
saldo vivo crecié un 19,7% en junio res-
pecto al mismo mes de 2008, alcanzando
mdximos histéricos en porcentaje del PIB
(43,7% del PIB).

Por el lado de la oferta, la debilidad de la
industria respecto a 2008 sigue siendo

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

evidente, aunque el ritmo de la caida se
va ralentizando gracias, en gran medida,
a los estimulos fiscales al sector del auto-
movil. El indice de gestores de compra
(PMI) remonté ligeramente en julio
mientras que la produccién industrial
avanzo por sexto mes consecutivo en ju-
nio (0,2% mensual anualizado), aun re-
trocediendo un 12,4% en tasa interanual.
Las ayudas gubernamentales dieron aire
al mercado interior de vehiculos pero el
desplome de las exportaciones en julio
acab¢ arrastrando el sector hacia un nue-
vo retroceso: las matriculaciones cayeron
un 0,9% y la produccién un 11,5% res-
pecto a julio de 2008.

El repunte de los influjos de capital y del
mercado bursitil en el segundo trimestre
refleja el renovado interés de los inverso-
res internacionales por los activos brasile-
nos y sigue apreciando el real. La infla-
cidn, por su parte, contintia en su senda
descendiente y dentro de los objetivos
previstos. Ello facilité el recorte en 50
puntos bésicos de la tasa SELIC en julio,
quinto consecutivo, y que deja el tipo de
interés de referencia en su minimo histé6-
rico: 8,75%.

El consumo, pilar resistente
ante un sector exterior
sacudido por la crisis.

La confianza exterior
empuja el real.
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EL PIB mexicano sufre
el peor retroceso en tres
décadas.

La demanda da timidas
sefales de estabilizacion.

Con todo y a pesar de que el tltimo comu-
nicado del Banco Central do Brasil dejé
todas las puertas abiertas, trasluce la sen-
sacion de que el fin de los recortes, si no
ha llegado ya, esta cerca. Si fructifican los
brotes verdes y la recuperacién china no
es un espejismo, el viento en Brasil sopla
a favor de la restricciéon monetaria en 2010.

México: la recuperacion se demora

Tras un ano nefasto y recién cruzado el
ecuador de 2009, la tormenta parece
amainar en América Latina, aunque el
parte es mds o menos claro en funcién de
las coordenadas donde uno se ubica.
Mientras Pert es el Gnico que espera cre-
cimiento positivo en 2009 y Brasil toma
las riendas hacia la recuperacién, México
se confirma como el pais latinoamerica-
no mads perjudicado por el bache global.

El PIB mexicano se contrajo un 9,7%
interanual el segundo trimestre de 2009,
el mayor retroceso desde que se tiene re-
gistro del mismo. Sin embargo, la varia-
cién intertrimestral —un 1,1%-— fue me-
nor que en el primer trimestre, con lo cual
el ajuste parece moderarse. La contrac-

ci6n de la actividad entre marzo y junio se
atribuye, por un lado, a la todavia débil de-
manda interna —sin mejoras significativas
en la confianza del consumidor o del pro-
ductor, un mayor desempleo y restriccion
al crédito—. Por otro, a una nueva ronda
de «contagios» —la propagacion de la gripe
A con un efecto calendario adverso (va-
caciones de semana santa) y los problemas
del sector del automévil norteamericano.

Confirmado el deterioro econémico de la
primera mitad de 2009, se espera cierta
mejorfa en el tercer trimestre. Ademas de
indicios de avance en Estados Unidos y la
ligera recuperacion de las remesas en ju-
nio, la demanda interna también da sefia-
les de estabilizacion: la confianza del con-
sumidor alcanz6 en julio su méximo en
2009 y la inversi6n, aunque retrocedié un
15,8% interanual en mayo, aminord el
ritmo de la caida respecto a abril.

Por el lado de la oferta, la produccién in-
dustrial contintia atada a la suerte del sec-
tor manufacturero en Estados Unidos y
cay6 un 11,3% interanual en junio, cifra
de dos digitos por segundo mes consecu-
tivo. Asimismo, el desempleo alcanzé el
6,1% en julio, su mdximo en trece anos.

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial

Confianza del consumidor (*)

Tasa de paro general (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (***)

Tipo de interés oficial de Banxico (%)

Pesos mexicanos por délar (*)

2007 2008
III
3,3 1,4 1,5
2,4 -0,9 -1,4
104,9 92,2 88,9
3,7 4,0 4,2
-22,7 -11,8 5,5
-10,1 -17,3 -11,9
7,00 7,50 8,25
11,0 10,6 11,0

2008

2009
v I 11 Julio

-1,7 -8,4 -9,7 -

—4,4 -9,9 -10,2
83,3 80,1 80,5 85,4
4,3 5,0 52 6,1
6,2 6,2 6,0 5,4
-17,3 -17,5 -16,0 -16,0
8,25 6,75 4,75 4,50
13,9 14,2 13,2 13,2

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

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

FUENTES: Banco de México y elaboracién propia.
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LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES SE RECUPERA EN BRASIL Y REPUNTA EN MEXICO

Indice de confianza del consumidor

Julio 2008 = 100
110

105

100

Brasil

M J
2009

Meéxico

FUENTES: INEGI, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.

A pesar de ello, el sentimiento de los ges-
tores de compras se animo levemente ese
mismo mes, lo cual, de persistir, suele anti-
cipar una mejora en el nivel de actividad.

También en julio, y en vistas del panora-
ma, Banxico no sélo redujo el tipo de in-
terés de referencia, hasta el 4,5%, sino
también sus perspectivas econémicas
para 2009: se espera una caida del PIB en-
tre el 6,5% y 7,5%. De todas maneras, si
se consolida la relativa mejoria de la eco-
nomia estadounidense y del sentimiento
econ6émico interno, es probable que el
crecimiento regrese a finales de 2009; v,
con él, el inicio de una ronda de subidas
de tipos oficiales para atajar posibles pre-
siones inflacionistas.

El petréleo y los metales
siguen al alza
El precio del petréleo volvié a subir aun-

que con menor intensidad que en el mes
previo. Entre el 20 de julio y el 21 de agos-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

to el crudo avanzé un 12,4%, llegando a
los 73,91 délares por barril (calidad Brent,
para entregas a un mes). Tras este nuevo
tirén al alza, la subida acumulada en el
afio corriente llega ya al 89,1%, aunque
todavia se estd por debajo del nivel de hace
un ano.

El precio del petréleo siguié al alza gra-
cias a la politica expansiva de la Reserva
Federal y a la demanda de las economias
emergentes, en especial de China y de sus
vecinos asidticos. En el caso chino, las
importaciones récord de junio y julio hi-
cieron que el total de los primeros siete
meses de 2009 aumentase un 5,8% inter-
anual en volumen. A estos factores alcis-
tas se anadi6 en julio una inesperada dis-
minucién del nivel de existencias en
Estados Unidos.

Los precios de las materias primas siguie-
ron la estela del petréleo. El indice The
Economist de materias primas subi6 un
6,3% entre el 20 de julio y el 21 de agosto,
un ascenso del 22,0% en el afio corriente.

La produccion industrial
en caida libre y con

la esperanza puesta

en el cuarto trimestre.

El precio del petréleo
vuelve a subir y acumula
un incremento del 89%.

El precio del crudo

se sustenta en politicas
monetarias laxas y

la fuerza de las economias
emergentes.
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Las materias primas siguen
al alza, pero los metales
basicos deberian moderar
su impetu alcista.
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EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice «The Economist»
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NOTA: (*) Datos correspondientes al tltimo dia del mes (ultimo dato, 21 de agosto).
FUENTES: «The Economist», Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

El oro mantuvo sus avances, los alimen-
tos siguieron corrigiendo a la baja y los
metales basicos continuaron su escalada.
El cobre acumula una ganancia del
111,4% en el afio corriente, mientras que
aluminio y niquel también presentan
avances considerables. Estas ganancias se
asientan en los mismos pilares que las del
petréleo, pero en el caso de los metales

basicos es de esperar una moderacién de
las subidas. La recuperacién de la activi-
dad industrial deberia facilitar un aumen-
to de la produccién de los desguaces, que
constituyen un importante suministra-
dor de metales bdsicos, reduciendo asi la
necesidad de mantener el boom importa-
dor de la primera mitad de ano.
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UNION EUROPEA

Zona del euro: aires de recuperacion

En el Informe Mensual de los meses de
julio y agosto apuntamos que la econo-
mia de la zona del euro habia reducido
notablemente el ritmo al que venia con-
trayéndose. De todas formas, los datos de
crecimiento del producto interior bruto
(PIB) del segundo trimestre han sorpren-
dido a los mds optimistas. Después de que
en el primer trimestre éste anotara un
descenso del 2,5% con respecto al trimes-
tre anterior, en el segundo trimestre sélo
retrocedié un 0,1%. La vuelta a los name-
ros verdes podria estar cerca, pero ello
acabard dependiendo de la robustez de
los factores que estan impulsando el cam-
bio de tendencia. Esto es precisamente lo
que intentaremos aclarar.

Para determinar cuéles han sido las fuer-
zas que han hecho posible el cambio de
tendencia debemos recurrir a las series
de mas alta frecuencia, pues atin no dis-
ponemos de los datos desagregados por
componentes y sectores. De todas for-
mas, la informacién indirecta que se ob-
tiene de ellas acostumbra a ser bastante
fiable. El sector exterior aparece como
uno de los principales candidatos para
explicar los buenos resultados de creci-
miento de la economia de la eurozona.
Como observamos en el gréfico de la pa-
gina siguiente, en el segundo trimestre la
balanza comercial recuperé claramente
el terreno positivo. Ello es el resultado de
una modesta recuperacién de las expor-
taciones, que después de retroceder el
18% en el primer trimestre con respecto

Los datos de crecimiento

del segundo trimestre

sorprenden positivamente.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor

Confianza del consumidor (1)
Produccién industrial
Sentimiento econémico (1)
Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés Euribor 3 meses

Tipo de cambio efectivo nominal
del euro (4)

2008

2007 2008
III v
2,7 0,6 0,5 -1,7
1,4 -0,7 -1,0 -1,9
-4,9 -18,0 -19,1 -27,1
3,5 -1,7 -1,5 -9,0
108,9 91,1 89,9 75,6
7,4 7,5 7,6 8,0
2,1 3,3 3,8 2,3
20,1 -1,2 -11,4 -31,7
4,3 4,6 5,0 4,2
107,9 113,0 114,0 109,1

—4,9
-3,2
-32,5
-18,4
65,7
8,8
1,0
-35,3
2,0

111,9

2009
11

—4,7
-2,4
-27,9
—-18,6
70,2
9,3
0,2
-29,8
1,3

113,2

Julio

1,1

113,8

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

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

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracion propia.
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EL CRECIMIENTO SORPRENDE POSITIVAMENTE

Variacién del producto interior bruto en términos reales

% %
2 4

-1

-1,5

-2

-2,51
2005 2006 2007 2008 2009
Respecto al trimestre e Respecto al mismo

anterior (eje izquierdo) periodo del afio
anterior (eje derecho)

FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.

El sector exterior es uno de al trimestre anterior, en el segundo tri-  gundo trimestre retrocedieron un 5%.

los principales impulsores mestre aumentaron un 1,5%. Ademads, las  Ello habra hecho que, probablemente, la

del cambio de tendencia. importaciones, que también se desplo-  contribucidn neta del sector exterior al
maron en el primer trimestre, en el se-  crecimiento haya sido positiva.

LA BALANZA COMERCIAL RECUPERA EL VERDE

Saldo de exportaciones menos importaciones

Miles de millones de euros
40

NN NN |
9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.
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Otro de los factores que podria encon-
trarse detrds de la recuperacién de la eco-
nomia europea es el efecto de los planes
de estimulo econdémico. Como es bien sa-
bido, uno de los sectores a los que se ha
prestado mds ayuda ha sido el automovi-
listico, que ha registrado un espectacular
rebote en el segundo trimestre. Las ventas
de automdviles han pasado de mantener-
se en niveles histéricamente bajos a valo-
res superiores a la media histérica en el
segundo trimestre de este afio (véase gra-
fico siguiente). De todas formas, los efec-
tos de los planes de estimulo econ6mico
no parecen haber conseguido reanimar el
consumo privado en general. Las ventas
al por menor, por ejemplo, siguen cayen-
do, aunque a un ritmo més moderado.
Concretamente, han pasado de retroce-
der un 3,2% interanual en el primer tri-
mestre a registrar un descenso del 2,4%
en el segundo trimestre.

El efecto de los planes de estimulo econé-
mico se ve limitado, en parte, por la pési-
ma evolucion del mercado laboral. La tasa
de paro en el mes de junio alcanzé el

9,4%, y se encuentra lejos del 7,2% que
alcanzé en marzo de 2008. Ello sitaa el
numero de personas en paro cerca de los
15 millones. En tan s6lo un ano el ndme-
ro de desempleados ha aumentado en
mads de 3 millones de personas. Ademds,
las perspectivas no son nada favorables a
corto y medio plazo, pues todo apunta a
que la tasa de paro seguird aumentando
hasta el aflo que viene.

Por el lado de la oferta, los indicadores de
alta frecuencia estdn iniciando un timido
cambio de tendencia, con lo que muy
probablemente la inversién adn se en-
cuentra muy débil. Una muestra de ello
es la produccion industrial: en el segundo
trimestre anotd un descenso interanual
del 18,6%, dos décimas mds bajo que el
anotado el primer trimestre. La utiliza-
ci6n de la capacidad productiva, que en el
segundo trimestre bajé hasta el 69,5%,
mads de medio punto con respecto al pri-
mer trimestre, es otra muestra de ello.

Otro de los aspectos a destacar es que la
mejora no estd siendo igual en todos los

LOS AUTOMOVILES PISAN EL ACELERADOR

Venta de automoviles en la eurozona

Miles
1.050

1.000

950

900

850

< J S e e v v v v o

9% 97 98 99 00 01

03 04 05 06 07 08 09

FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.
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Los planes de estimulo
econémico ayudan a frenar
la caida del consumo.

Sin embargo, la recuperacién
no esta siendo igual
en todos los paises.
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La inflacion se desploma,
pero se recuperara en la
segunda mitad del aiio.

La consolidacion

de la recuperacion atn se
encuentra lejos y no esta
exenta de riesgos.
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paises. S6lo Francia, Alemania, Grecia y
Portugal han anotado tasas de crecimien-
to intertrimestrales positivas, y todas ellas
se han quedado cercanas a cero. Espana,
Holanda e Italia se encuentran en el lado
opuesto con unas caidas del 1%, el 0,9% y
el 0,5% respectivamente.

Hecho el repaso de las distintas fuerzas
que han podido empujar a la economia
europea, las conclusiones no son dema-
siado alentadoras. El sector exterior pare-
ce que habra sido el principal contribu-
yente del cambio de tendencia, pero es
importante resaltar que ello habrd sido el
resultado de una caida de las importacio-
nes, lo que es un reflejo de la debilidad de
la demanda interna. Ademas, serd dificil
que las exportaciones puedan liderar un
rdpido proceso de recuperacién econ6-
mica, pues la demanda interna de las
principales economias desarrolladas tam-
bién se encuentra muy débil. Confiar la
recuperacion de las exportaciones en el
crecimiento de la demanda de China, la
Unica gran economia que estd creciendo
con fuerza, es demasiado arriesgado. Por
otro lado, los efectos de los planes de esti-
mulo econémico han ayudado a frenar la
caida del consumo, pero se debe tener en
cuenta que esta fuente de crecimiento no
es sostenible a medio plazo.

Ante este escenario no muy optimista,
merece la pena resaltar la evolucién de
los indicadores de sentimiento econ6mi-
co. El que elabora la Comisién Europea,
en el mes de julio continué mejorando
por cuarto mes consecutivo. El indice
Purchasing Managers Index (PMI) de los
gestores de compras, para el que ya se dis-
pone del dato de agosto, también conti-
nué avanzando. Este, ademds, abandoné

los niveles que indican una contraccién
econdmica. Los factores que estdn impul-
sando la recuperacién no son lo suficien-
temente fuertes para llevarnos rdpida-
mente a una tasa de crecimiento como la
que habia antes de la recesién. Sin em-
bargo, en el tercer trimestre ésta podria
situarse ligeramente por encima de cero
después de 5 trimestres en rojo.

Como hemos apuntando en anteriores
ediciones del Informe Mensual, la rapi-
dez con la que se recuperardn los precios
es ain una incdgnita. En el mes de julio,
la variacién interanual del indice de pre-
cios al consumo (IPC) volvié a anotar un
marcado descenso hasta alcanzar una tasa
negativa del 0,7%, lo que supone un nue-
vo minimo histérico. La inflacién subya-
cente, en cambio, sélo cedi6 una décima y
se mantiene en el 1,3%. Ello indica que el
retroceso de la inflacién es principalmen-
te debido a la caida del precio de las ma-
terias primas. Por lo tanto, esperamos que
en los préximos meses ésta se ird recupe-
rando gradualmente hasta cerrar el afio
con tasas cercanas al 1%. Sin embargo, la
incertidumbre es aun elevada. Por un
lado, una recuperacién de la demanda
mds lenta de lo esperado se traduciria en
una menor inflacién. Pero, por otro lado,
hay preocupacién por cémo el Banco
Central Europeo (BCE) retirard la enor-
me cantidad de liquidez introducida en
los mercados, lo cual constituye un riesgo
de inflacién futura.

En resumen, en el segundo trimestre la
economia de la zona del euro ha estado a
punto de anotar una tasa de crecimiento
positiva, pero la consolidacién de la recu-
peracién aun se encuentra lejos y no estd
exenta de riesgos.
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El endeudamiento de los hogares obliga a apretarse el cinturon

El endeudamiento progresivo de los hogares fue fundamental para el avance del gasto y, en general, para el cre-
cimiento de las economias desarrolladas en el ultimo decenio. Tanto es asi que la crisis financiera desencadena-
da en 2008, y la consecuente contracciéon del mercado crediticio, han supuesto un duro freno a este largo ciclo
de bonanza. Queda por ver la magnitud que alcanzard el proceso de desendeudamiento de las familias y su im-
pacto final sobre el crecimiento econdémico a través del consumo.

Un breve repaso de lo ocurrido durante los dltimos afos puede ayudarnos a vislumbrar la trayectoria futura.
Entre 2002 y 2007, el gasto de los hogares se dispar6, impulsado en gran medida por el mayor endeudamiento,
recurso que resultaba mucho mds atractivo ante los bajos tipos de interés y la revalorizacion de los activos.
Como se observa en el gréfico, tanto las familias americanas como las europeas se subieron al tren de la deuda,
alcanzando en ambos casos maximos histéricos en 2007. En el caso americano, la deuda llegé a representar mds
del 130% de la renta bruta disponible.

RAPIDO CRECIMIENTO DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS

Crédito sobre ingresos brutos disponibles de las familias

%
140

130

120

110

100

90

80

£ T N O o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Estados Unidos Zona Euro

FUENTES: Banco Central Europeo y Reserva Federal.

Aungque el elevado apalancamiento de los hogares y la reduccion de su tasa de ahorro parecian sostenibles en un
escenario econdmico favorable, lo cierto es que aumentaban significativamente la vulnerabilidad de los hogares
ante una eventual contraccion del precio de los activos y una subida de los tipos de interés. Desafortunadamen-
te, estos riesgos se materializaron con el estallido de la crisis financiera. Durante 2008, el valor de los activos de
los hogares experiment6 un dréstico deterioro. Por un lado, el valor de la vivienda sufrié una reduccién sustan-
cial, especialmente, en aquellos paises donde habia registrado un importante crecimiento. Por otro, la evoluciéon
de los mercados bursitiles desde mediados de 2007 hasta el primer trimestre de 2009 (con una caida del indice
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Standard & Poor’s cercana al 50%) provocé una depreciacién intensa de los activos financieros de los hogares,
con reducciones del 19,3% en Estados Unidos, el 8,2% en la zona del euro y el 10,2% en Japén durante este periodo.

Ante el rdpido deterioro de su riqueza y el aumento de la incertidumbre motivado por la contraccién econémi-
ca global, los hogares se han visto impulsados de nuevo hacia un ahorro que, en el primer trimestre de 2009 ya
volvia a registrar niveles similares a los de 2004, tanto en Estados Unidos como en la zona del euro. Ademds, la
composicion de las carteras financieras de los hogares se ha visto también modificada. Asi, los activos mds segu-
ros y liquidos han ganado peso en detrimento de los mds arriesgados.

LA POSICION FINANCIERA DE LOS HOGARES SE HA DETERIORADO

(Ahorro-inversién) en proporcion al ingreso bruto disponible de las familias
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FUENTE: Eurostat.
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Si bien es cierto que el progresivo endeudamiento de los hogares es una constante en la trayectoria reciente de
las distintas economias avanzadas, cabe resaltar las diferencias que existen entre ellas. Como resultado de dicha
heterogeneidad, el comportamiento futuro del consumo privado —y su impacto sobre el crecimiento— puede va-
riar también entre paises.

Para empezar, la posicion financiera de los hogares (la diferencia entre su ahorro y su inversiéon) ofrece un claro
ejemplo de dichas divergencias. Teniendo en cuenta que un valor negativo implica una necesidad de financia-
cién de los hogares, cubierta por el resto de sectores de la economia o el exterior, el gréfico anterior ilustra
cdémo, en casi todos los paises de la muestra, los hogares aumentaron su dependencia financiera entre 2002 y
2007. Este hecho se debe tanto a una menor tasa de ahorro como a un importante crecimiento de su inversion.
Solamente los hogares alemanes y austriacos se mantuvieron al margen de esta caida gracias al incremento de su
ahorro durante este periodo. En contraposicion, los hogares de aquellos paises que durante la primera mitad de
la década registraron un mayor incremento del precio de las viviendas y de la inversion residencial presentaban
una importante necesidad de financiacién. Por ello, estaban mds expuestos a subidas de tipos de interés o a un
endurecimiento de las condiciones de la oferta de crédito.

LA DEBILIDAD FINANCIERA DE LAS FAMILIAS AFECTA AL CRECIMIENTO ECONOMICO

Contribucién del consumo de las familias al crecimiento del PIB (2008t1-2009t1) (puntos porcentuales)
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NOTA: (*) Ahorro-inversion.
FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.

En segundo lugar, la desigual composicién de la riqueza de los hogares en uno u otro pais también crea diver-
gencias en la evolucién de sus respectivos consumos privados. Por ejemplo, en el ano 2007, los hogares de Esta-
dos Unidos y Japon presentaban un peso de la riqueza financiera en relacién con su riqueza inmobiliaria con-
siderablemente superior a los del Reino Unido y la zona del euro. Asi pues, teniendo en cuenta la reciente
estabilizacion de los mercados bursatiles y la recuperacién mds tardia del precio de los activos inmobiliarios
debido a su mayor inercia, todo indica que la recuperacién del consumo de los hogares de la zona del euro y el
Reino Unido podria ser mas lenta.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL SEPTIEMBRE 2009 27



Los datos confirman la sospecha de que las diferencias en la posicién financiera de los hogares al comienzo del
periodo recesivo se han traducido en trayectorias distintas de consumo y de ahorro y, por ello, la repercusién de
la crisis sobre la economia real serd también heterogénea. En el grafico anterior se observa cémo los paises que
en 2007 presentaban una peor posicion financiera se han visto obligados a reducir su consumo y, por consi-
guiente, a aumentar su tasa de ahorro durante el tltimo ano, disminuyendo ostensiblemente su contribucion al
crecimiento del PIB. Por otra parte, aquellas economias que sufrieron una mayor depreciacioén de sus activos in-
mobiliarios durante los dos dltimos afos son también las que mds han reducido su consumo privado. Este es el
caso de paises como Irlanda, Dinamarca, Espana y el Reino Unido.

En conclusidn, el desapalancamiento y la vuelta al ahorro de los hogares han supuesto un importante freno al
consumo privado en la mayoria de las economias avanzadas, principalmente en aquellas con mayor endeuda-
miento familiar, repercutiendo negativamente sobre su crecimiento. Dada la magnitud de dicho apalancamien-
to, se espera que esta tendencia se mantenga a corto y a medio plazo con lo cual, en los préximos afos, el consu-

mo no podrd asumir el peso que tuvo en el dltimo ciclo expansivo.

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

EL PIB aleman crece después
de cuatro trimestres de
caidas consecutivas.

El sector exterior y el
consumo privado lideran
esta recuperacion.

Notable aumento de
las ventas de turismos.
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Alemania: ;fin de la recesion?

La economia germana crecid, contra todo
prondstico, un 0,3% entre abril y junio de
2009 con relacidn al trimestre anterior,
dejando atrds cuatro trimestres de caidas
consecutivas. Como consecuencia, la con-
traccion interanual se redujo en ocho
puntos porcentuales, hasta el 5,9%. Este
dato diverge de la prevision del gobierno
alemdn que, a pesar de prever un debilita-
miento del ritmo de contraccién econd-
mica, no contemplaba un escenario de
crecimiento hasta la segunda mitad del
afio, y situaba el deterioro de la economia
en un 6,0% para 2009.

Cabe preguntarse cudles han sido los mo-
tivos que han permitido a la economia
alemana evolucionar tan favorablemente.
A pesar de no conocer atn el desglose del
PIB, todo apunta hacia el sector exterior
y, en menor medida, al consumo privado
como principales responsables de esta re-
cuperacién, compensando la debilidad de
la inversion y la reduccién de existencias
en este periodo.

Es palpable la mejoria del saldo comercial
exterior durante el segundo trimestre de
2009, después del minimo alcanzado en el
mes de marzo. Esta recuperacion se pro-
duce en un contexto de contraccién del
comercio, donde tanto las exportaciones
como las importaciones registraron cai-
das interanuales cercanas al 20%, situdn-
dose en niveles similares a los de 2005. Sin
embargo, por primera vez desde 2007 se
aprecia una mayor velocidad de recupera-
cién de las exportaciones frente a las im-
portaciones, gracias al comercio con pai-
ses como China y a la menor caida de la
demanda de los paises de la zona del euro,
siendo estos dltimos sus principales so-
cios comerciales.

El consumo privado también registré una
ligera mejoria, avivado por el estanca-
miento de los precios y por los planes de
estimulo econémico del gobierno. Asi, las
ventas al por menor del segundo trimes-
tre crecieron un 5,6% intertrimestral,
mientras que, gracias a las ayudas del go-
bierno para la compra de automoviles, las
matriculaciones aumentaron un 26,6%

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



durante los siete primeros meses del afio.
La caida de los precios en un 0,6% en ju-
lio, la mayor de los dltimos veinte afos, y
el repunte de la confianza del consumi-
dor, podrian indicar una leve recupera-
cién de la demanda interna que, sin em-
bargo, se halla atin lejos de los niveles de
hace un afo.

Por su lado, la oferta se ha alejado de las
caidas histdricas registradas el trimestre
anterior. Destaca el crecimiento del 5,0%
intertrimestral de los pedidos industria-
les, que reduce la caida interanual hasta el
32,1%. A diferencia de éstos, la produc-
cién industrial siguié reduciéndose en el
segundo trimestre, aunque a una veloci-
dad menor, reflejando la adaptacion de
las existencias industriales a la nueva si-
tuacion econdmica. Como consecuencia,
la utilizacion de la capacidad productiva
en este periodo alcanzé un nuevo mini-
mo, anticipando una nueva caida de la in-
version. Sin embargo, los datos mds avan-
zados muestran un ligero repunte de esta
variable en julio, impulsada por el sector
del automévil, y un nuevo incremento de
la confianza industrial.

La mejora del sector exterior y el repunte
de la demanda interna podrian seguir
contribuyendo favorablemente a la recu-
peracién econémica durante la segunda
mitad de 2009. Sin embargo, y a pesar de
que el pais germano se ha caracterizado
por salir rdpidamente de sus recesiones
en los ultimos cincuenta afios, existen du-
das razonables sobre la fortaleza de estos
dos pilares. Como consecuencia, se atis-
ban ciertos riesgos que podrian hacer que
esta vez la recuperacion fuera mas lenta.

En primer lugar, la severa recesién que
atraviesan la mayoria de paises europeos
y el desendeudamiento de los hogares a
nivel global, y en especial en los Estados
Unidos, limitan el recorrido de las expor-
taciones alemanas. Ademds, el fin de los
estimulos fiscales en estos paises durante
2010 tampoco ayudard a mantener su de-
manda exterior. Ante este contexto, la cre-
ciente demanda china podria no ser sufi-
ciente para mantener la importancia del
sector exterior en la economia germana.

En segundo lugar, el consumo de los ho-
gares alemanes podria contraerse durante

Se vislumbran los primeros

indicios de repunte

de la oferta.

Existen ciertas dudas sobre
la fortaleza de este repunte.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB
Ventas al por menor
Produccién industrial

Indice de actividad empresarial
(IFO) ()

Tasa de paro (**)
Precios de consumo

Balanza comercial (***)

2008

2007 2008
111 v
2,6 1,0 0,8 -1,8
-3,0 -0,5 0,1 -0,5
58 0,0 0,0 -7,5
106,2 96,8 94,8 86,2
9,0 7,8 7,7 7,6
2,3 2,6 3,1 1,7
181,5 195,3 196,3 183,0

—0,7
-2,7
-19,6

82,6
8,0
0,9

159,6

2009

-5,9
-1,6
-19,3

84,7
8,3
0,3

138,9

Julio

87,3
8,3
-0,6

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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El elevado endeudamiento
restringira el margen

de maniobra del nuevo
ejecutivo.

EL PIB francés se recupera
en el segundo trimestre
de 2009...

...gracias al repunte de la
demanda interna y externa.

2010 debido a la finalizacion de las ayu-
das gubernamentales y al deterioro del
mercado laboral que, debido a los planes
de empleo reducido (kurzarbeit) se ha vis-
to poco afectado hasta el momento. La
contraccion del gasto publico debida al
elevado endeudamiento del gobierno
tampoco impulsard a la economia hacia
su crecimiento potencial.

Como consecuencia, a pesar del buen re-
sultado del PIB aleman en el segundo tri-
mestre, el ejecutivo que se forme después de
las elecciones de septiembre deberd abordar
estos riesgos a medio plazo de la economia,
aunque con un menor margen de actua-
cién por lo que se refiere al gasto publico.

Francia abandona la recesion

La economia francesa crecié durante el
segundo trimestre de 2009 un 0,3%, de-
jando atrds cuatro trimestres consecuti-
vos con caidas intertrimestrales. Como
consecuencia, la reduccién interanual del
PIB en este periodo disminuy6 casi un
punto porcentual, situdndose en un
2,6%. Con este repunte, Francia encabe-
za, junto con Alemania, la recuperacién
de las principales economias europeas.
Sin embargo, ambos paises han presenta-

do diferencias importantes durante este
periodo de recesion. Asi, la menor depen-
dencia francesa del sector exterior y la so-
lidez de la demanda interna permitieron
que la contraccién de su economia fuera
menos profunda que la registrada en el
pais germano.

El desglose de la evolucién del PIB fran-
cés en sus principales componentes con-
firma que esta recuperacién ha venido
por el lado de la demanda. De esta for-
ma, el s6lido consumo privado registr6
un nuevo crecimiento intertrimestral del
0,3%, alentado por los planes de estimu-
lo fiscal del gobierno a través de recortes
impositivos o de ayudas para activar la
demanda, como en el caso del plan para
la renovacién del parque automovilisti-
co. Ademds, los mecanismos de ayuda so-
cial supusieron una estabilizacién de las
rentas, y la caida de los precios al consu-
mo, que en el segundo trimestre se situd
en el 0,2%, incluso incrementd el poder
adquisitivo de las familias.

Las exportaciones vivieron un sorpren-
dente vuelco en este periodo, con un au-
mento del 1,0% intertrimestral que, com-
binado con la caida de las importaciones,
mejoro el saldo de la balanza comercial.
Por ultimo, el continuado aumento del

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

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

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2008

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

2009
v I 11 Julio
-1,6 -3,4 -2,6
-2,5 -1,0 0,2
-9,0 -15,9 —-15,0
8,3 8,8 9,3
1,8 0,6 -0,2 -0,7
—54,4 —54,4 —53,2

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comisién Europea y elaboracién propia.
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gasto publico en el ultimo afno ha desem-
pefiado un papel importante para la re-
cuperacién econdémica. Sélo la inversién
privada ha contribuido negativamente a
la evolucién del PIB, con una caida del
1,0%, un valor que muestra cierta desace-
leracién de la contraccion.

Un analisis de los datos de mayor frecuen-
cia parece confirmar que esta recupera-
cién se mantendra durante los préximos
meses, aunque de forma suave. De este
modo, tanto la confianza de los consumi-
dores como el sentimiento econémico de
los empresarios han mejorado en los me-
ses de junio y julio, alejandose de los mi-
nimos registrados en marzo. Por otro
lado, la produccién industrial crecié en
junio por segundo mes consecutivo, refle-
jando una reactivacién del tejido indus-
trial francés, que supondria un incremen-
to de la inversion privada a corto plazo.

Sin embargo, existen ciertos temores so-
bre la sostenibilidad de este repunte, que
estd respaldado por una bajada temporal
de la inflacién y un impulso fiscal cuya
duracién es forzosamente limitada. Ade-
mas, el deterioro de la tasa de paro en el
mes de junio, que ya alcanza el 9,4%, ha
llevado a la ministra de economia Chris-
tine Lagarde a expresar cierta prudencia

ante la situacion actual, ya que no se pre-
vé una salida de la crisis hasta la segunda
mitad del 2010.

La economia italiana no presenta
signos claros de mejora

A diferencia de algunas economias euro-
peas, el PIB italiano registro, en el se-
gundo trimestre de 2009, su quinta con-
traccién intertrimestral consecutiva,
alcanzando una caida del 6,0% respecto
al mismo periodo de 2008. Sin embargo,
este dato significa una desaceleracion del
deterioro de la economia transalpina,
que se prevé que siga manteniéndose du-
rante la segunda mitad de 2009. A pesar
de no disponer atin del desglose de los
diferentes componentes del PIB, los da-
tos mensuales apuntan hacia una con-
traccion generalizada.

Asi, a pesar del estancamiento de los pre-
cios en el mes de julio, la menor tasa de in-
flacién del dltimo medio siglo, la deman-
da interna sigue sin mostrar signos
evidentes de mejora, con una caida de las
ventas al por menor del 2,9% interanual
en mayo. Ademds, los datos de sentimien-
to econdmico no muestran una clara re-
cuperacién de la confianza del consumi-

Sin embargo, la salida de la
crisis francesa no se espera

hasta el 201

0.

EL PIB italiano registra su

quinta caida
consecutiva.

intertrimestral

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007 2008
PIB 1,5 -1,0
Ventas al por menor 1,3 -0,3
Produccién industrial 2,2 -3,4
Tasa de paro (*) 6,2 6,7
Precios de consumo 1,8 3,3
Balanza comercial (**) -12,8 -10,0

2008
II III v I Abril
-0,3 -1,3 -3,0 —-6,0 -
0,7 0,1 -1,7 -2,9 0,2
0,0 -39 -10,6 -21,0 —24,5
6,7 6,8 7,0 7,3 -
3,6 4,0 2,8 1,5 1,2
-8,6 -10,8 -12,3 -11,1 -10,0

2009
Mayo
—6,0
-2,9

-21,9

0,9
-8,8

Junio Julio
=229
0,5 0,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboraci6n propia.
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La produccion industrial
italiana sigue sin levantar
cabeza.

El endeudamiento crece
rapidamente.

Mal dato del crecimiento

en el segundo trimestre,
especialmente cuando se
compara con el de Alemania
y Francia.

dor, que a pesar de abandonar los valores
minimos alcanzados en marzo, se mantie-
ne a niveles muy reducidos, debido en gran
medida a la incertidumbre que sobrevue-
la sobre el mercado laboral. La demanda
exterior también muestra signos de debi-
lidad, con una contraccién del 27,0% res-
pecto al mismo mes del afio anterior.

La debilidad de la demanda produjo una
nueva reduccién de la produccién indus-
trial en el mes de junio, con una caida
interanual del 22,9%, reflejando el proce-
so de desacumulacion de existencias que
estd viviendo la industria transalpina en
este periodo. Los pedidos industriales del
mes de julio muestran el mantenimiento
de esta tendencia, con una reduccién del
63,8% interanual.

Ante esta tesitura, la deuda publica italia-
na acumulada hasta julio aument6 mds
del doble respecto al mismo periodo del
afio anterior, debido a los estimulos fisca-
les introducidos por el gobierno y la me-
nor recaudacién impositiva. Este dato se
alinea con las expectativas del gobierno
para 2009, que prevé un déficit al final del
afio equivalente al 5,9% del PIB. Las pre-

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

visiones sefialan también un endeuda-
miento méaximo en el afo 2010 del 118,6%,
que serd dificil de corregir debido a la de-
bilidad endémica de la economia italiana,
los ya elevados niveles impositivos, la car-
ga que acarrea el endeudamiento actual y
la resistencia politica al recorte del gasto
publico.

EL Reino Unido se descuelga
de la recuperacion europea

El crecimiento del Reino Unido en el se-
gundo trimestre sorprendi6é negativa-
mente, tanto por el dato en si mismo
como por el hecho de que contrastd con
el mayor crecimiento positivo de econo-
mias de referencia europeas como Alema-
nia o Francia. Asi, cuando el conjunto de
los analistas preveia un descenso inter-
anual del orden del 5%, las cifras arroja-
ron un retroceso del 5,6%, equivalente a
una caida intertrimestral del 0,8%. Entre
los paises del Viejo Continente, y dejando
de lado las economias emergentes del
Este, s6lo Espana y los Paises Bajos expe-
rimentaron descensos intertrimestrales
peores que el britdnico. Pero el contraste

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

PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial

Tasa de paro (*)

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

Tipo de interés Libor 3 meses

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

2008

2007 2008
I v
2,6 0,7 0,5 -1,8
4,2 2,7 1,3 1,8
0,3 -3,1 -3,1 -8,1
2,7 2,8 2,8 3,4
2,3 3,6 4,9 3,9
-83,1 -93,3 -94,9 -93,6
53 6,0 59 6,3
103,9 97,6 92,8 89,4

2009
I I Julio Agosto
—4,9 -5,6 -
0,5 1,2 3,3
-12,5 -11,8
4,2 4,7 4,9
3,0 2,1 1,7
-91,3 -87,8
2,8 1,6 1,2 0,9
73,7 76,9 83,5 84,2

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.
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es especialmente apreciable cuando se
compara el Reino Unido con Alemania y
Francia, dos paises cuyo PIB creci6 un
0,3% intertrimestral en dicho segundo
trimestre.

No obstante, estas cifras desoladoras pue-
den representar el punto mds bajo del
ciclo actual. Desde finales del segundo
trimestre se han empezado a registrar me-
joras en practicamente todos los dmbitos
de la actividad. Asi, desde la perspectiva
de la demanda, las ventas minoristas en-
cadenaron dos meses consecutivos, junio
y julio, creciendo por encima del 3%
interanual, lo que podria ser indicativo de
una cierta recuperaciéon del gasto de los
hogares. El hecho de que en esos mismos
dos meses la confianza del consumidor as-
cendiese en mas de cuatro puntos sugiere
que el mejor tono del consumo se podria
prolongar a los préximos meses. Con todo,
mientras el mercado laboral no abandone
su actual tendencia al empeoramiento (en
julio la tasa de paro subié una décima
porcentual, hasta el 4,9%), los hogares se
encontrarén faltos de un apoyo claro.

Los indicadores de oferta ofrecen igual-
mente indicios de cambio de tendencia.
La produccién industrial sumé en junio
el tercer mes consecutivo de reduccion de
su tasa de caida interanual (aunque los
niveles de junio todavia son un 11% infe-
riores a los de un ano antes). Los servi-
cios, por su parte, pueden estar a la puer-
ta de una recuperacion de cierto calado,
como sugiere la notable recuperacion de
la confianza del sector, que se situaba en
niveles del orden de 30 puntos mayores a
los de marzo pasado, cuando anoté su
minimo histdrico.

Estos signos incipientes de recuperaciéon
ayudan a explicar porqué el Banco de In-
glaterra decidié a principios de agosto li-
mitar a una ampliacién de 50.000 millo-
nes de libras esterlinas adicionales su
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programa de adquisicién de deuda publi-
ca, frente a la posicién del gobernador
Mervyn King y otros dos miembros del
Comité de Politica Monetaria de alcanzar
los 75.000 millones. En la primera deci-
sién de politica monetaria sin consenso
pleno desde febrero de este afio han pesa-
do mads los argumentos de prudencia en
la antesala de una recuperacién que pue-
de empezar a tensionar la inflaciéon. Cabe
recordar que, incluso en la peor recesion
desde la Segunda Guerra Mundial, ésta si-
gue siendo del 1,7% interanual (cifra de
julio), en abierto contraste con la defla-
cién existente en la mayor parte de los
paises europeos.

Europa emergente: esta mejor,
pero ;va bien?

El ritmo de actividad se empieza a recu-
perar en Europa emergente. Tratdndose
de una regién cuya exportacién manu-
facturera, y especialmente la de automo-
cidn, tiene un peso importante, en el mo-
mento en que su principal destino, la
eurozona, ha vuelto al crecimiento, la
produccién industrial y las exportacio-
nes han comenzado a deshacer el cami-
no del fuerte desplome de meses anterio-
res. Esta inflexion se aprecia con mayor
intensidad en los indicadores del tercer
trimestre, aunque ciertas variables ya
empezaban a apuntar el cambio de ten-
dencia en el segundo.

El mejor tono del entorno internacional
tiene, no obstante, un reflejo dispar en la
zona. Asi, estd beneficiando de forma mds
apreciable a aquellos paises cuyos des-
equilibrios macroecondémicos han sido
mads contenidos, como Polonia, la Repu-
blica Checa y Eslovaquia (este tltimo pais
en la zona del euro). Por el contrario, los
paises bélticos, Hungria y Rumania estan
todavia inmersos en un proceso de fuerte
ajuste interno que trata de corregir los ex-

La recuperacion puede
tomar cuerpo en el tercer
trimestre.

EL Banco de Inglaterra

evita posiciones de extrema
laxitud en su politica
monetaria.

La mejoria de la eurozona
tira de las exportaciones...
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...facilitando la recuperacion
en Polonia, la Repdblica
Checa y Eslovaquia.

Varios paises siguen
realizando un necesario
ajuste econémico,

lo que retarda su salida
de la recesion.
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UNA RECUPERACION EN CIERNES

Indice de sentimiento econémico
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FUENTE: Comision Europea.

cesos de endeudamiento, gasto publico
discrecional y dependencia de la financia-
cién internacional de los dltimos afios.

En este sentido, es ilustrativo comparar la
situacion de la Reptublica Checa con Hun-
gria. En ambos paises, el peso de las ex-
portaciones sobre el producto interior
bruto (PIB) es similar, del orden del 80%.
Por ello la recuperacién de la eurozona
estd facilitando que las exportaciones em-
piecen a reducir su ritmo de descenso
interanual en mayo y junio (las tltimas
cifras de caida son del orden del 30%
interanual, unos diez puntos porcentua-
les menos que en meses anteriores). Esto,
junto con el fuerte ajuste a la baja de las
importaciones, ha comportado la amplia-
cién del superévit comercial.

Sin embargo, las cifras preliminares del
segundo trimestre indican que frente a un
crecimiento intertrimestral positivo de la
Republica Checa (avance del 0,3%), Hun-
gria ha experimentado un nuevo retroce-

so del PIB respecto al trimestre anterior,
del 2,1%. A falta de disponer del detalle
por componentes de la contabilidad na-
cional del segundo trimestre, los indica-
dores disponibles sugieren que las ten-
dencias registradas en el primer trimestre
se mantienen en el periodo de abril a ju-
nio. En la economia magiar, el consumo
privado y publico y la inversidn se estan
contrayendo fuertemente mientras que
en la Republica Checa el consumo priva-
do no ha retrocedido y la inversién lo ha
hecho en menor medida. Es el reflejo in-
terno del esfuerzo de ajuste econémico
que se esta realizando en Hungria y que
tiene su plasmacién mas apreciable en la
reduccion del gasto publico que, de cum-
plirse lo previsto, alcanzard una cifra
equivalente al 3% del PIB en 2010.

Mais alld de la situacién actual, ;qué se
puede decir de las perspectivas a corto y
medio plazo de la regién? Hasta el final
de 2009 cabe esperar que la mejoria del
entorno internacional continde apoyan-
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do a la actividad. En particular, en el ter-
cer trimestre, es previsible una clara recu-
peracién de la produccién industrial y de
las exportaciones manufactureras, lo que
conducird a un nuevo aumento de los su-
peravit comerciales. La ampliacion de los
superdvit comerciales, junto con la reduc-
ci6én de los pagos internacionales en con-
cepto de dividendos y el aumento de las
transferencias de la Unién Europea, estdn
provocando una rapida reconduccién de
los desequilibrios por cuenta corriente,
reduciendo la dependencia regional de la
financiacién internacional.

Sin embargo, la continuidad de estas dos
tendencias positivas se antoja problema-
tica. De entrada, la sostenibilidad de la re-
cuperacion de Alemania y de las econo-
mias principales de la zona del euro no
estd exenta de dudas. Si el consumo y la
inversién en la zona del euro no arrancan
con fuerza, es posible que a primeros de
2010 el ciclo de recuperacién industrial
pierda fuelle. Pero incluso en un escena-
rio benigno, de consolidacién de la ex-
pansidn, la contrapartida negativa puede
ser un nuevo empeoramiento de las ba-
lanzas de pagos de la regién a poco que la
demanda interna repunte.

Otros riesgos presentes en Europa emer-
gente se refieren a las posibilidades de
contagio regionales, a la situacién del sis-
tema bancario y a la inestabilidad politica
y sus consecuencias en términos de poli-
tica econémica. Respecto al primero de
estos riesgos, y aunque parece que las de-
cididas actuaciones de los organismos in-
ternacionales, en particular del Fondo
Monetario Internacional y de la UE, han
servido para que los mercados discrimi-
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nen con mas claridad entre los diferentes
paises, no se puede descartar la posibili-
dad de que un evento local vuelva a in-
tensificar la aversion al riesgo en el con-
junto de la regién. En ese sentido, si
finalmente la presion especulativa provo-
cara la devaluacion del lat letén, ésta po-
dria actuar como detonante de dicho pro-
ceso de contagio.

El segundo de estos riesgos, el vinculado
a la situacién bancaria internacional, pa-
rece haber perdido parte de fuerza en los
ultimos tiempos. No obstante, la restric-
cién de crédito sigue siendo apreciable y
persisten notables dudas sobre las con-
secuencias que la crisis acabard teniendo
para las filiales en Europa emergente de los
grandes bancos que operan en la region.

Finalmente, el grado de compromiso po-
litico con las politicas de estabilidad ma-
croeconémica es incierto. Por el momen-
to, tres gobiernos, los de Hungria, Letonia
y la Republica Checa, han caido o sufrido
cambios profundos en su composicién.
Todo ello sitda a estos paises en periodo
preelectoral y puede hacer mds atractivas
opciones de orientacién mds populista.
Ademads, a medida que el crecimiento em-
piece a manifestarse con mayor dinamis-
mo, probablemente hacia mediados de
2010, podria ser el momento que deban
empezar a afrontarse seriamente la reduc-
cién de los crecientes déficit publicos al-
canzados en la etapa mas aguda de la cri-
sis y comenzar a revertir las politicas
monetarias de laxitud que hasta el verano
se han seguido. En resumen, la regién ha
mejorado su balance de riesgos a corto
plazo pero al precio de trasladar algunos
de ellos hacia 2010.

La recuperacion dependera
de que la eurozona consolide
su salida de la crisis.

El riesgo bancario
parece haber remitido
en los ultimos meses.

Persiste la preocupacion
sobre la resistencia politica
de algunos gobiernos.
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En el Reino Unido el banco
central se muestra pesimista
sobre la fragilidad del sector
financiero y amplia

el programa de compra

de activos financieros.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Cuando y como finalizar las laxas
politicas monetarias

El Banco de Inglaterra hizo publico su in-
forme periddico sobre inflacion el 12 de
agosto. El gobernador, King, en su com-
parecencia coment6 que la inflacién en el
Reino Unido podria caer por debajo del
1%. El objetivo del banco central britani-
co es una inflacién del 2% dentro de un
rango entre el 1% y el 3%. King indic6 que
el sistema financiero en el Reino Unido
contintia en una situacién muy fréagil y,
ademds, que los bancos necesitaran varios
anos para reparar el dano que la crisis fi-
nanciera ha provocado en sus balances. E
incluso cité que éstos deben ser conscien-
tes de que necesitardn mds capital.

Ante la perspectiva de un nivel de infla-
cién bajo y una incierta recuperacion, el
banco emisor decidié expandir su progra-
ma de compras de activos por un importe
de 50.000 millones hasta alcanzar un total
de 175.000 millones de libras. Aunque son
conscientes de que a medio plazo esta ex-
traordinaria politica de estimulo moneta-
rio deberd ser retirada. Y serd el nivel de
inflacién el que, segin el banco emisor,
marcard la normalizacién de la politica
monetaria en el Reino Unido. Pero el and-
lisis del banco central sugiere que no se
producird hasta que, como minimo, ha-
yan transcurrido varios trimestres.

Precisamente, la estabilizacion de algunas
economias y la revision al alza de las pre-

LOS ACTIVOS DE RENTA FIJA GANAN PESO EN EL BALANCE DE LA FED

Balance de la Reserva Federal
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FUENTE: Reserva Federal.
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visiones de crecimiento por parte de va-
rios organismos internacionales ha obli-
gado a los bancos centrales a reflexionar
sobre las estrategias y el timing de finali-
zacidn de las laxas politicas monetarias
aplicadas actualmente.

En este sentido, el gobernador de la Re-
serva Federal, Ben Bernanke, public6 un
articulo en la prensa titulado precisamen-
te, «La estrategia de salida de la Fed». En
el mismo argumenté la necesidad de
mantener durante un extenso periodo de
tiempo la politica monetaria actual. Por
otra parte, indicé que la estrategia de la
Fed estd intimamente ligada a su balance.
Considera que el banco central dispone
de dos elementos para poder endurecer la
politica monetaria. El primero es pagar

un tipo de interés a las reservas que los
bancos comerciales tienen depositados en
la Fed vy, en segundo lugar, reducir las re-
servas disponibles. El pago de un tipo de
interés a los depositos que los bancos co-
merciales tienen disponibles en el banco
central pondria un suelo a los tipos de in-
terés a corto plazo en los Estados Unidos.
Pues, los bancos no estarian dispuestos a
prestarse entre ellos a un tipo de interés
inferior al que pueden obtener libre de
riesgo en sus reservas en el banco central.

En su reunién de politica monetaria del 12
de agosto, la Fed decidié mantener el tipo
de interés oficial en el rango entre el 0%-
0,25%. Aunque confirmé la existencia de
senales de estabilizacion en la economia,
prevé mantener este nivel de tipos durante

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

El gobernador de la Fed
publica un articulo sobre
la estrategia para finalizar

la expansiva politica
monetaria actual.

En porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Jap6n Reino Unido Suiza

Euribor (5) Nivel Tipo de

Subastas objetivo de  Tres meses  Tres meses  intervencion Tres meses  Tres meses
BCE (2) Tres meses Un afio Reserva (5) (5) Banco de (5) (5)
Federal (3) Inglaterra (4)
2008
Agosto 4,25 4,96 5,34 2,00 2,81 0,88 5,00 5,75 2,70
Septiembre 4,25 5,27 5,50 2,00 4,05 1,02 5,00 6,30 3,00
Octubre 3,75 4,76 4,87 1,00 3,03 0,94 4,50 5,84 2,43
Noviembre 3,25 3,85 3,95 1,00 2,22 0,93 3,00 3,91 1,23
Diciembre 2,50 2,89 3,05 0,25 1,43 0,86 2,00 2,77 0,75
2009
Enero 2,00 2,09 2,27 0,25 1,18 0,67 1,50 2,17 0,70
Febrero 2,00 1,83 2,03 0,25 1,26 0,63 1,00 2,05 0,75
Marzo 1,50 1,52 1,81 0,25 1,19 0,60 0,50 1,65 0,63
Abril 1,25 1,37 1,73 0,25 1,02 0,55 0,50 1,45 0,66
Mayo 1,00 1,27 1,63 0,25 0,66 0,52 0,50 1,28 0,60
Junio 1,00 1,10 1,50 0,25 0,60 0,46 0,50 1,19 0,33
Julio 1,00 0,89 1,36 0,25 0,48 0,41 0,50 0,89 0,41
Agosto (1) 1,00 0,82 1,30 0,25 0,35 0,39 0,50 0,69 0,30

NOTAS: (1) Dia 31.

(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%), 4-12-08 (2,0%), 7-01-09 (1,5%), 5-02-09 (1,0%), 5-03-09 (0,50%).

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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EL BCE mantiene el tipo

de interés de referencia

en el 1%, pero observa una
mejora en el flujo de crédito
concedido a las familias.

EL BCE anuncia

en su informe mensual
que la recesion global
ha tocado fondo.

Las masivas inyecciones

de liquidez permiten

a los tipos de interés de

los mercados interbancarios
seguir su tendencia

de bajada.

un extenso periodo de tiempo. Debido a la
mejora de la situacion, y para promover
una suave transiciéon en los mercados,
anuncio la ralentizacién del programa de
compra de bonos del Tesoro que anticipa
finalizara a finales de octubre.

Por su parte, el Banco Central Europeo
(BCE), en su reunién del Consejo del 6 de
agosto, decidi6 mantener el tipo de inte-
rés de referencia en el 1%. Incluso tenien-
do en cuenta los efectos retardados nega-
tivos de un previsible aumento del paro
en el conjunto del area del euro, conside-
r6 apropiado el nivel actual. El presidente
del BCE, Jean-Claude Trichet, en su com-
parecencia, tras la reunion, explicé que el
flujo de crédito a las pymes se redujo, pero
que, en cambio, el crédito concedido a las
familias se recuperé con respecto al mes
anterior.

Ademds, Trichet anunci6 que en la proxi-
ma reunion en septiembre presentara las
nuevas previsiones de los economistas del

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

BCE. Estas podrian ser revisadas ligera-
mente al alza, aunque con gran prudencia
prefirié evitar cuantificar el cambio. Sin
embargo, recordd que de todas maneras
se mantendria el alto nivel de incertidum-
bre sobre la futura trayectoria econémica,
en la que no descarté altibajos. El BCE, en
su informe mensual de agosto, anunci6
que, en su opinidn, la recesiéon global ha
tocado fondo y que el ritmo de contrac-
cidn se ralentiza claramente. La publica-
ci6n de los datos de crecimiento positivo
del segundo trimestre en Francia y Ale-
mania confirmo la posicién del BCE.

En los mercados monetarios las intensas
acciones de los bancos centrales en la in-
yeccion de liquidez han conducido a mi-
nimos histéricos los niveles de referencia.
Por ejemplo, el tipo de interés euribor a
tres meses alcanzé6 un 0,82%, mientras
que el euribor a 12 meses cotizaba un
1,30%, a finales de agosto. Lo mismo su-
cedia en Estados Unidos, Japdn, Reino
Unido y Suiza.

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

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japén Reino Unido Suiza

2008
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 3,39 3,73 4,13 4,43 3,53 1,36 3,69 2,32
Julio 3,30 3,57 3,85 4,16 3,48 1,42 3,80 1,97
Agosto (¥) 3,26 3,70 3,94 4,21 3,40 1,31 3,56 2,03

NOTA: (*) Dia 31.
FUENTE: Bloomberg.
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A partir de ahora, es dificil que se man-
tenga la velocidad de caida experimenta-
da por los tipos de interés durante los dl-
timos meses. Pero la voluntad de los
bancos centrales, de mantener los tipos
directores bajos durante un periodo largo
y extenso para apuntalar la recuperacion,
hace previsible que los tipos de interés del
mercado interbancario se mantengan cer-
canos a los niveles actuales, durante los
proéximos meses.

Diferente ha sido la evolucién de los tipos
de interés en el mercado de deuda publi-
ca a largo plazo. En el mes de agosto, los
tipos de interés ofrecidos por la deuda pua-
blica a largo plazo se han incrementado
en la mayoria de los paises. Pero esto no
se ha debido a un aumento del riesgo in-
flacionista, porque las expectativas infla-
cionistas estin firmemente ancladas,
como varios bancos centrales han reco-
nocido en sus informes mensuales.

En realidad, el movimiento debe achacar-
se a una sensible mejora de las perspecti-
vas econdmicas. Ciertamente, los progra-
mas de compras de bonos de deuda
publica por parte de los bancos centrales
han evitado que el movimiento fuera mas
intenso. Y aunque seria l6gico que se man-
tenga la tendencia de ligero aumento, y a
final de afo, la deuda publica presentara
tipos de interés mas altos, no deberfan ser
sensiblemente mas elevados que los nive-
les actuales, pues el consenso econémico
espera una lenta y anémica recuperacion.

Tipos de cambio: se mantiene la
estabilidad de los ultimos meses

Tras los fuertes movimientos experimen-
tados en el mercado de divisas desde el
inicio de la crisis financiera, en agosto del
afio 2007, las divisas mds importantes han
mostrado una gran estabilidad durante

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

En cambio, la mejora de

las perspectivas econémicas
hace subir los tipos de
interés ofrecidos por la
deuda piiblica a largo plazo.

Se mantiene la estabilidad
de los dltimos meses en
las cotizaciones del euro,
el dolary el yen.

13-08-2009
Tipo de cambio % variacién ()
Mensual s/diciembre 2008 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 96,4 3,5 5,9 -13,7
Libra esterlina 0,603 -2,2 -13,6 11,3
Franco suizo 1,074 -0,8 0,5 -1,0
Délar canadiense 1,084 —-6,1 -12,4 2,0
Peso mexicano 12,886 —6,4 -6,1 21,2
Frente al euro
Délar de EEUU 1,427 2,1 2,1 —4,5
Yen japonés 137,5 5,5 7,9 -18,8
Franco suizo 1,533 1,3 2,6 5,6
Libra esterlina 0,360 -0,1 -11,0 7,3
Corona sueca 10,209 -7,9 -7,2 8,2
Corona danesa 7,445 0,0 0,0 -0,2
Zloty polaco 4,113 —6,4 -0,9 19,7
Corona checa 25,75 -1,1 —4.,3 6,5
Forint hingaro 268,2 -3,0 0,9 11,3

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

FUENTE: Bloomberg.
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Algunos paises asiaticos
estan preocupados por la
relativa apreciacion de sus
divisas contra el délar.

Las bolsas suben mas
de un 50% desde los
minimos alcanzados
en el mes de marzo.
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los dltimos meses. Por ejemplo, el tipo de
cambio entre el euro y el ddlar se ha mo-
vido en un estrecho rango de aproxima-
damente un 4% desde junio. El rango ha
fluctuado entre 1,38 y 1,44 ddlares por
euro, pero sin una direccién definida. A
mediados de agosto el euro cotizaba alre-
dedor de 1,42 dolares.

Lo mismo ha sucedido con el tipo de
cambio entre el yen japonés y el délar.
Aunque en este caso el rango ha sido mds
amplio: alrededor de un 8% entre el ma-
ximo y minimo desde febrero de este afio.
Un délar ha cotizado en el mismo entre
93 y 101 yenes. Tampoco el gréifico de la
trayectoria de esta cotizacién muestra
una tendencia clara.

En cambio, algunos paises asidticos, ex-
cepto China, han mostrado su preocupa-
cién por la relativa apreciacién de sus di-
visas. Entre estos paises se encuentran
Corea del Sur, Indonesia y Malasia. El
motivo es la pérdida de competitividad
que esto supone para sus exportadores te-

niendo en cuenta que China ha manteni-
do el tipo de cambio anclado en 6,8 yua-
nes por dolar desde julio del afio pasado.

Las bolsas marcan nuevos maximos

Durante los meses de julio y agosto los
mercados de renta variable mostraron un
buen comportamiento, reflejo de la coti-
zacién de un escenario econémico de me-
nor riesgo a nivel global. El proceso de re-
valorizacion de los indices bursitiles con
respecto al minimo alcanzado en marzo
prosiguié hasta alcanzar niveles apro-
ximados del 50% para el S&P 500 y el
Eurostoxx 50. Merece una mencién es-
pecial la extraordinaria trayectoria del
Ibex 35, que si bien desde marzo ha reco-
gido una revalorizacion superior al 60%,
en lo que va de aflo acumula un incre-
mento de valoracién cercano al 20%.

La lenta recuperacion de los indicadores
adelantados de actividad, asi como la
consistencia de las expectativas de recu-

EL IBEX 35 BATE A SUS COMPETIDORES

Principales indices bursétiles

Base 100 = 1-1-2009

120

110

90

80

Eurostoxx 50

2009

FUENTE: Bloomberg.
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peraciéon econdémica provocaron movi-
mientos de ajuste en las primas de riesgo,
asi como la normalizacién de los indica-
dores de volatilidad. El reflejo inmediato
fue el aumento de los flujos inversores
desde activos de mercados monetarios
con menor riesgo hacia la bolsa, atraidos
por mejores rentabilidades. Los inverso-
res mantuvieron sus preferencias por el
sector financiero, asi como por las indus-
trias sujetas a la recuperacién del ciclo
econ6émico, como las de recursos natura-
les y automéviles.

La continuidad del recorrido alcista de los
mercados bursétiles estuvo determinada,
ademds de por los datos econémicos de
las principales economias, por la campa-
na de resultados del segundo trimestre de
las compaiiias cotizadas. Adicionalmente,
desde los bancos centrales se mantuvo el
compromiso de aplicacién de medidas no

convencionales de politica monetaria con
el fin de dinamizar los flujos de crédito
hacia el sector privado.

Desde el drea de los datos econdémicos, a
pesar de seguir existiendo un amplio di-
ferencial entre los indicadores adelanta-
dos de expectativas empresariales y los
datos de la economia real, poco a poco se
aprecia una mejora en estos ultimos
apuntando a un marco econémico de me-
nor deterioro. Asi lo han confirmado los
datos adelantados de actividad econdémi-
ca en Estados Unidos y la zona del euro
entre abril y junio, mostrando una inci-
piente recuperacién industrial. Otro de
los aspectos macroeconémicos relevantes
estd siendo la progresiva estabilizacion del
sector residencial americano. El repunte
de las ventas y precios de las viviendas
desde los minimos de las dltimas tres dé-
cadas, asi como la caida de los tipos hipo-

Las politicas monetarias
no convencionales apoyan
la subida de las bolsas...

...lo mismo que los
indicadores economicos...

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

21-08-2009
Indice % variacion % variacion % variacion

*) mensual acumulada anual

Nueva York
Dow Jones 9.350,1 4,9 6,5 -18,2
Standard & Poor’s 1.007,4 55 11,5 -21,2
Nasdaq 1.989,2 3,8 26,1 —-16,4
Tokio 10.238,2 6,1 15,6 -19,7
Londres 4.760,5 6,2 7,4 -11,4
Zona del euro 2.667,6 5,9 9,0 -17,9
Francfort 5.318,0 4,4 10,6 —14,7
Paris 3.510,3 6,3 9,1 -18,5
Amsterdam 288,9 6,7 17,5 -27,8
Mildn 21.418,1 8,0 10,1 -22,8
Madrid 10.935,4 8,0 18,9 -2,5
Zurich 6.070,0 7,7 9,7 -13,3
Hong Kong 20.199,0 3,6 40,4 -0,9
Buenos Aires 1.766,9 6,9 63,7 1,2
Sao Paulo 56.831,5 6,8 51,3 1,6

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

Merval; Sao Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

SEPTIEMBRE 2009 41



...los resultados
empresariales del segundo
trimestre, que han
sorprendido positivamente.

La tendencia alcista

de las bolsas se confirmara si
la mejora de los indicadores
reales tiene continuidad.

La mejora de los mercados
de crédito se generaliza,
implicando una caida récord
del coste de financiacion

y un maximo histérico

en la emision de papel
corporativo.
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tecarios estdn jugando un papel clave de
cara a la consolidacion de las bases para el
crecimiento. La nota agridulce correspon-
di6 al mercado laboral norteamericano.
De una parte, se moder la destruccién
de empleo, mientras que, de otra, la ratio
de la poblacidn activa sufrié el descenso
mds importante desde abril de 1984.

Otro de los aspectos relevantes en la esca-
lada de las bolsas fue la campana de resul-
tados de companias en el segundo trimes-
tre. En Estados Unidos, después de la
sorpresa del primer trimestre, cuando las
empresas mostraron unas cuentas menos
deterioradas de lo esperado, el segundo
trimestre se sald6 con un balance aiin mas
esperanzador. Del total de las 500 com-
panias cotizadas en el S&P, el 73% de
anuncios fueron mejor de lo previsto, co-
rrespondiendo las buenas noticias al con-
sumo discrecional, a la industria y al sec-
tor financiero. De este dltimo grupo, los
grandes bancos de inversién, después de
haber realizado importantes ampliacio-
nes de capital, consiguieron engrosar sus
ingresos gracias al incremento en las ci-
fras de negociacion en los mercados fi-
nancieros y procedieron a devolver parte
de las ayudas publicas recibidas meses
atrds. En Europa los resultados fueron
mds modestos, con la presencia de un sec-
tor financiero todavia muy dafiado por
la crisis.

Durante las préximas semanas, el proce-
so de revalorizacién de los mercados de
renta variable estard en gran parte deter-
minado por la confirmacién de la recu-
peraci6n del escenario econdémico y fi-
nanciero global. Los principales aspectos
que ayudardn a determinar esa tendencia
se podrian resumir en: i) la correlacién
entre los datos econdémicos y los indi-
cadores adelantados de la actividad eco-
némica; ii) el incremento del consumo
de las familias norteamericanas, clave
para el crecimiento econdémico y por lo

tanto empresarial; iii) la evolucién de las
economias emergentes, con especial
atencion sobre China, iv) la efectividad
de las politicas monetarias de los distin-
tos bancos centrales sobre los mercados
de crédito.

Fuerte mejora en los mercados
de crédito

Durante los dos tltimos meses los merca-
dos de crédito han mostrado un compor-
tamiento muy positivo, reduciéndose las
primas de riesgo hasta niveles previos a la
crisis de Lehman Brothers. La mejora se
inici6 en los segmentos de crédito de alta
calidad y en la actualidad se ha ampliado
a los sectores de riesgo muy elevado,
como son los mercados de bonos high
yield. La reduccion de las primas de ries-
go ha estado acompanada de una fuerte
emision de papel, en un entorno en el que
las rentabilidades ofrecidas por algunos
bonos corporativos se sittian en minimos.
Las compaiiias estdn aprovechando esta
situacion para alargar los plazos de su
deuda. Este fenémeno es una tendencia
que viene observandose desde antes de la
crisis. Esto se traduce en los mercados de
crédito en una continua sustitucion de
crédito o préstamos por emision de bo-
nos con vencimientos medios de cinco
afios. La mejora de actividad en los mer-
cados primarios se estd expandiendo a los
mercados secundarios.

Es un hecho notable que, a pesar de la es-
casa necesidad de nueva financiacién de
las empresas, éstas se muestren muy acti-
vas en la emisidn de bonos. Esto puede
obedecer a la amarga experiencia sufrida
en los mercados de crédito en el dltimo
trimestre de 2008 y el primero del actual,
en que el sistema financiero practicamen-
te permanecié cerrado y muchas empre-
sas se vieron cerca del cierre, no por in-
solvencia sino simplemente por liquidez.
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EL BUEN RITMO DE EMISIONES ES UN FIEL REFLEJO DE LA MEJORA

EN LOS MERCADOS DE CREDITO

Emisiones de bonos privados
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2.000

1.500

1.000

500

0l

Estados Unidos

—— 2008

Eurozona

2009 (*)

NOTA: (*) Del 1 de enero al 21 de agosto.
FUENTE: Bloomberg.

Otros factores influyen en la misma direc-
cién de ampliar los plazos de endeuda-
miento de las empresas, a través de la emi-
sién de bonos corporativos: i) los bancos
centrales ejecutan las politicas monetarias
a través de la compra de activos financie-
ros de alta calidad, esto provoca la necesi-
dad de tener un elevado rating, y asi poder
beneficiarse de esas lineas de financiacion;
ii) las agencias de rating, después de la cri-
sis financiera, se muestran mds exigentes
con las ratios de solvencia y liquidez de las
empresas; iii) los bancos comerciales se
han visto obligados a reducir su masa de
crédito para ajustar sus ratios de solvencia
pero, ademds, el proceso de desinterme-
diacidn, sobre todo en la banca america-
na, sigue intacto y todo parece indicar que
las autoridades financieras americanas
apuestan por su continuidad.

Los factores que afectan a la demanda de
bonos corporativos son la atractiva renta-
bilidad y la solvencia que ofrecen muchos
emisores. Ademads, después de dos afios

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

en que los ahorradores han aumentado
espectacularmente la preferencia por la
liquidez, los volimenes en los fondos de
inversion sin riesgo, es decir, invertidos
en bonos de los gobiernos, estan en méxi-
mos histéricos y desde abril se observa un
aumento de flujos hacia activos de mayor
riesgo, cuyo instrumento principal son
los bonos corporativos. Como factor ex-
traordinario que presiona temporalmen-
te la demanda de estos activos estd la po-
litica de compras de activos financieros
de los bancos centrales, que entran en
competencia con los inversores privados
y presionan a la baja los tipos de interés
en los mercados. Como factor final, y tal
vez el més determinante a largo plazo, es
que después de la crisis se ha producido
una elevacion del nivel global de ahorro
de las familias; esta evolucidon ha sido no-
table en Estados Unidos y en otros paises
muy afectados por la crisis.

Aunque la reduccién de las primas de
riesgo ha sido muy pronunciada desde el

Agencias de calificacion

y bancos se muestran mas
exigentes y las empresas
deciden alargar el periodo
medio de vencimiento

de su deuda.

Las variables mas relevantes
presionan al alza los
mercados de crédito,

a pesar de las restricciones
en China.
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La mejora de calificacion
de las agencias de rating
apoya el tono positivo

de los mercados de crédito.

pasado mes de abril, persisten las varia-
bles para que dicha tendencia continte.
La mds importante es la continua mejora
de los indicadores econémicos y de las
expectativas de recuperacion de los be-
neficios empresariales. También, a corto
plazo, serd positiva la ejecucién de las
medidas expansivas cuantitativas de los
bancos centrales. Aunque este factor de-
pende de cada pais. Mientras en el Reino
Unido, la zona del euro y Estados Unidos
la tendencia es mantener o expandir la li-
quidez, en China el proceso ya es inverso
y estd teniendo efectos negativos en los

calificacion crediticia de las agencias de
rating. Las principales agencias de cali-
ficaciéon Moody’s y S&P han publicado
una sensible mejora de calificaciones cre-
diticias en lo transcurrido en este tercer
trimestre, después de tres trimestres con-
secutivos de drésticas reducciones de las
calificaciones de ratings de companias.

La etapa final en la mejora de los merca-
dos de crédito se empieza a observar en la
reduccion de los requisitos de los bancos
comerciales en la oferta de préstamos y
en la incipiente recuperacién de la de-

mercados financieros, mds visibles en la
bolsa.

manda de crédito de empresas y familias.
Esto es debido a la mejora del balance de
los bancos y a la recuperacién econémica
que ya se observa en muchos paises, y es
mds notable en algunos sectores.

La normalizacion en los
mercados de crédito esta
alcanzando la etapa final.

La tendencia positiva en los mercados de
crédito también se recoge en la mejora de

La bolsa y las preferencias de los ahorradores

La proporcién de renta variable en el patrimonio financiero de las familias ha oscilado a lo largo del tiempo res-
pondiendo a un amplio conjunto de factores, entre los cuales destacan las perspectivas econdémicas y los rendi-
mientos esperados del capital. Escenarios como el actual, caracterizado por fuertes turbulencias y elevada incer-
tidumbre, provocan cambios en los patrones de comportamiento financiero de los agentes econémicos que, en
el caso de los particulares, se traducen en el trasvase del ahorro financiero en renta variable hacia activos con
menos riesgo.

Invertir en bolsa estéd asociado a la toma de riesgos, de manera que cuando éstos se consideran elevados o son di-
ficiles de evaluar, el inversor «corriente» tiende a rechazar dicha inversion. Si, ademads, se produce un crash bur-
satil que provoca pérdidas en la cartera de inversion de los particulares, éstos tienden a retraerse de la inversién
en renta variable por un tiempo considerable, hasta que la memoria del desastre se desvanece o hasta que las ex-
pectativas econémicas mejoran de forma sensible y aparecen nuevas oportunidades de obtener altos beneficios.

Este patrén de comportamiento se puede observar en el gréfico siguiente, que recoge el peso de la renta variable
en la cartera financiera de los hogares estadounidenses, si bien en esta ponderacién influyen también las oscila-
ciones relativas de los precios de los diferentes activos. Asi, la crisis energética y econémica de los anos setenta
frend y dio marcha atrds al creciente volumen de acciones en las carteras incentivado, hasta entonces, por la tra-
yectoria de las cotizaciones, que llegaron a doblarse en los sesenta. A pesar de que en los setenta no hubo ningtin
crash bursétil propiamente dicho, la prolongada crisis econémica no estimulé la inversion en renta variable. La
merma en los ingresos disponibles de los hogares y las magras perspectivas de los beneficios empresariales ex-
plican que el peso de las acciones en las carteras de las familias alcanzara minimos. Por el contrario, la crisis bur-
satil de 1987, pese a su intensidad, tuvo una duracién muy corta y no afecto a la trayectoria de la economia real,
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de manera que sus efectos fueron muy pasajeros. La gran escalada de las acciones en poder de los particulares se
produjo en los noventa y alcanzé su cenit en el momento en que estall6 la crisis de los valores tecnol6gicos. Di-
cha debacle tuvo un fuerte impacto sobre las preferencias de los particulares respecto al riesgo y pese a que, en
los primeros anos de la década actual, las bolsas exhibieron un recorrido notablemente alcista y la economia al-
canz6 una espectacular expansion, las reticencias a la hora de aumentar el peso de las acciones frenaron su avan-
ce. La grave crisis desatada en 2007 ha recortado nuevamente dicho peso y, dadas sus caracteristicas, supondrd
una importante resistencia a la hora de aumentar la renta variable en el patrimonio familiar.

ESTADOS UNIDOS: LAS FAMILIAS REDUCEN SUS TENENCIAS DE BOLSA

Peso de la renta variable en el patrimonio financiero de las familias
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FUENTE: Reserva Federal.

En Europa, el comportamiento de las familias ante las crisis no difiere sensiblemente, dejando de lado el hecho
de que la tendencia a invertir en bolsa es mucho méds baja. Como puede comprobarse en el gréfico siguiente, en
el caso de Espafia también se observa el efecto de la crisis de los valores tecnol6gicos y, con la crisis actual, el des-
censo de la participacion de la renta variable en los fondos de inversion de las familias hasta los niveles mds ba-
jos de los ultimos doce afios.

En ambas dreas econémicas, Estados Unidos y Europa, se aprecian notables diferencias en la participacion del
inversor particular en los mercados financieros. El perfil del inversor estadounidense se ha caracterizado histéri-
camente por mantener una proporciéon media en torno al 20% de renta variable sobre el total de su patrimonio
financiero, y, en segundo lugar, por establecer un objetivo de rentabilidad a largo plazo. Por el contrario, el in-
versor europeo no solo presenta una predisposicion inferior a mantener una proporcion de renta variable sobre
su ahorro total, sino que ha reaccionado con mayor intensidad ante la crisis, reduciendo su exposicion a la bol-
sa en casi un 50% con respecto a los afos anteriores.

;Cudl serd la reaccion de los inversores tras la crisis global de los dos ultimos anos? Hasta ahora el comporta-
miento ha sido el propio de un ciclo fuertemente recesivo. En los tltimos meses, la publicacién de datos econémi-
cos mas favorables, junto con la moderacién de la volatilidad, han impulsado el aumento de la confianza y la to-
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lerancia al riesgo. Este nuevo escenario de recuperacion, aunque débil, ha propiciado que en marzo se produje-
ra un punto de inflexién para el indice Standard & Poor’s 500 y para la participacién de los inversores particula-
res. La revalorizacion de la bolsa en casi un 50% se ha producido, sin embargo, con unos niveles de contratacién
inferiores a la media de la tiltima década. A pesar de esta circunstancia y gracias al mayor grado de estabilizacion
econémica, desde la primavera se observa un aumento del apetito por el riesgo de los inversores particulares.
Esto ha permitido un lento incremento de la proporcién de las rentas familiares en bolsa sobre el total del capi-
tal ahorrado en fondos de inversion.

ESPANA: BAJA LA INVERSION EN RENTA VARIABLE

Peso de la renta variable en el patrimonio de los fondos de inversién
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FUENTE: Inverco.

Es en este momento cuando los factores propios del comportamiento del inversor pueden jugar un papel rele-
vante como aceleradores del proceso de participacién en los mercados de activos de riesgo. Elementos como la
experiencia financiera de los inversores, la mejora de las perspectivas econémicas o la moderacion de las primas
de riesgo deben contribuir a medio plazo al aumento de la proporcién invertida en renta variable por parte de
las familias. Con todo, el movimiento serd lento debido al trauma sufrido por los ahorradores tras las fuertes
caidas de las bolsas en la mayor crisis desde la Gran Depresion.

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

Actividad economica

Moderacion de la recesion

El avance del producto interior bruto (PIB)
del segundo trimestre por parte del Insti-
tuto Nacional de Estadistica confirmé que
el ritmo de caida de la actividad econdémica
se moderd en el periodo abril-junio al es-
timar un descenso intertrimestral del 1,1%,
frente a un decremento revisado del 1,6%
en el primer trimestre. Esta moderacién
de la recesion es atribuible a una mejora de
la coyuntura internacional, al impacto de
los planes de estimulo econémico del Go-
bierno y a la tendencia a la normalizacién
de los mercados financieros. Con todo, la
contraccién intertrimestral de la econo-
mia espafola fue sensiblemente mayor
que la estimada para la eurozona, del 0,1%,
a diferencia de los trimestres anteriores.

Légicamente, la mejora de la evolucion
trimestral todavia no se noté en la tasa
interanual, que registr6 el mayor retroce-
so de las tltimas décadas, del 4,2%, si bien
en este caso fue menor que el del drea del
euro, del 4,6%. La bajada interanual del
PIB se explica por una mayor contribucion
negativa de la demanda interna, a pesar de
una mayor aportacion del sector exterior.

En cuanto al consumo, los indicadores
disponibles apuntan a una atenuacién de
la profunda contraccién experimentada
en los ultimos trimestres. La mejora de la
confianza de los consumidores, a lo que
deben haber contribuido el repunte de los
indices bursitiles y los planes de estimulo
gubernamentales, frend en cierta medida
la caida del consumo. Asi, la produccién

MENOR CAIDA INTERTRIMESTRAL DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO

Variacién del PIB
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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EL PIB de la economia
espaiola cae el 1,1% en el
segundo trimestre, menos
que en el primero, pero mas
que en la eurozona.
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2008
2007 2008
11 it v

Consumo

Produccién de bienes de consumo (*) 1,7 —4,7 —4,4 —4,5 -10,3

Importacion de bienes de consumo (**) 5,1 -7,7 -6,9 —4,1 -17,2

Matriculaciones de automoviles -1,2 -28,1 -19,6 -32,5 —46,6

Crédito al consumo de bienes duraderos 10,0 3,6 7,1 3,4 —4,2

Indicador de confianza

de los consumidores (***) -13,3 -33,8 -30,7 -38,0 —45,3

Inversiéon

Produccién de bienes de equipo (*) 4,6 -8,8 -6,1 -8,0 -20,8

Importacion de bienes de equipo (**) 9,8 -19,6 -16,4 —-15,9 -28,8

Matriculacion de vehiculos industriales 03  —43,6 -341 -50,1 —61,3
Comercio exterior (**)

Importaciones no energéticas 7,3 4.9 0,2 —4,1 -19,0

Exportaciones 4,2 1,9 6,6 7,8 -8,4

2009
I Abril Mayo Junio Julio
-12,6 -11,1 -10,6 -7,0
-9,4 -17,1 -19,8 -7,4
—43,1 —45,6 -38,7 -15,9 -10,9
-12,0 - - -
—44,7 -37,0 -25,0 -22,0 -20,0
-30,5 -22,3 -27,1 -24,0
-31,3 -37,6 -32,3 -35,2
-52,4 -58,5 -53,4 —41,7 -37,8
-26,0 -30,2 -29,3 -20,6
-17,9 -22,6 —15,4 —4,7

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

(**) En volumen.

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

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracién propia.

La contraccion del consumo
es muy profunda pero
se atenda.
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de bienes de consumo en junio mostraba
un descenso interanual del 7,0% frente al
12,6% del primer trimestre. Las ventas in-
teriores en las grandes empresas de bienes
de consumo suavizaron su disminucién
interanual en el segundo trimestre, si bien
las de servicios la aumentaron ligeramen-
te. Por su parte, las ventas minoristas tam-
bién constataron una moderacion de la
bajada del consumo en los tltimos meses.

Por lo referente a los bienes de consumo
duraderos, que se estaban llevando la
peor parte del desplome del consumo,
cabe senalar que se ha confirmado la in-
flexién de las ventas de automoviles a
partir de mayo con la entrada en vigor de
las ayudas directas del Plan 2000-E para
la renovacién de automéviles, auspiciado
por el Gobierno y la mayor parte de co-
munidades auténomas. Asi, en julio las
compras de los particulares se elevaron el
16,5% respecto al mismo mes del afio an-
terior.

La contrapartida de la baja del consumo
es la recuperacion del ahorro. En el perio-
do que va del segundo trimestre de 2008
al primero de 2009 la tasa de ahorro de
los hogares subi6 hasta el 14,1% de su
renta disponible, 1,1 puntos mds que en
el periodo movil precedente y la mayor
de la década. La recuperacién del ahorro
estd ligada a una mayor prudencia de las
familias ante el incremento del paro. Las
condiciones financieras mds restrictivas
también han incidido en un mayor aho-
rro. En el segundo trimestre probable-
mente continud la tendencia a la eleva-
ci6n de la tasa de ahorro.

Respecto a la inversion, se estd resintiendo
de la bajada de los beneficios empresaria-
les y de perspectivas de rentabilidad desfa-
vorables. Ademads, la utilizacién de la ca-
pacidad productiva no cesa de reducirse,
reflejando una menor demanda. No obs-
tante, a pesar del descalabro de la inver-
sion en bienes de equipo, aparecen algu-
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DESACELERACION DE LA CAIDA DE LAS VENTAS MINORISTAS

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

%
6

ol 11

M J S
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.

nos signos esperanzadores. Asi, la produc-
cién de éstos cay? el 24,4% en el segundo
trimestre con relacion a un afio antes, pero
este importante descenso fue inferior al
anotado en el primer trimestre. Asimis-
mo, la matriculacién de vehiculos indus-
triales sufrié un decremento interanual
del 51,9% en el segundo trimestre, pero
moder¢ la caida hasta el 37,8% en julio.

La inversién en construccién prosigue el
ajuste en el sector residencial. Los visados
de obra nueva de viviendas disminuyeron
el 58,5% en mayo con relacién al mismo
mes de 2008, aunque un poco menos que
en los meses precedentes. De hecho, las
ventas de viviendas han suavizado ligera-
mente su caida tras el anuncio de la limi-
tacion de la deduccion fiscal. No obstan-
te, las viviendas terminadas contindan
siendo superiores a las ventas de vivien-
das nuevas, con lo que siguen elevindose
las existencias de viviendas sin vender,
con la consiguiente presion a la baja en
los precios. Por el contrario, la evolucién
de la obra civil es mejor gracias a los 5.000

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

millones de euros ya gastados de los 8.000
presupuestados del plan de obras publi-
cas efectuadas por los municipios finan-
ciado por el Gobierno. Por su parte, la li-
citacion oficial se elevo el 47,8% en mayo
sobre el mismo mes de 2008 después de
meses de reducciones.

Desde la 6ptica de la oferta, la industria
sigue sufriendo una fuerte disminucién
de la demanda. No obstante, la caida se
estd moderando. Asi, en julio el descenso
interanual del consumo de electricidad
fue del 3,4% frente a una bajada del 7,0%
en el primer trimestre. A pesar de la rela-
tiva mejora, las cifras de entrada de pedi-
dos sugieren que se prolongara el periodo
de debilidad industrial. Al sector secun-
dario se le acumulan los problemas de de-
manda a los de competitividad. Por lo re-
ferente al sector servicios, a pesar de una
cierta aminoracién del descenso de la
actividad en los ultimos meses, en junio
todas las principales ramas presentaban
decrementos interanuales en sus cifras de
negocios del 8% o mas.

Las viviendas terminadas
contindan siendo superiores
a las ventas de viviendas
nuevas.

Se suaviza la caida de
la produccion industrial.
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INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2008
2007 2008
11 it v
Industria
Consumo de electricidad (1) 4,5 0,6 2,3 0,9 -3,6
Indice de produccién industrial (2) 2,0 -7,3 —5,4 -6,3 -16,6
Indicador de confianza en la industria (3) -0,3 -18,0 -13,7 -18,7 -32,7
Utilizacién capacidad productiva (4) 81,3 79,5 80,3 79,3 76,9
Importacion bienes interm. no energ. (5) 8,0 -0,7 6,9 2,1 -18,2
Construcciéon
Consumo de cemento 0,2 -23,8 -19,6 -25,2 -38,1
Indicador de confianza en la construccién (3) 9,3 -22,6 -17,3 —23,7 —34,7
Viviendas (visados obra nueva) —24,7 —59,4 -56,0 —62,4 —60,2
Licitacion oficial -15,0 3,0 -29,9 6,4 12,4
Servicios
Ventas comercio minorista (6) 2,3 -6,3 -6,3 -7,1 -7,7
Turistas extranjeros 1,1 —2,4 1,2 -5,2 -9,0
Ingresos turismo 3,3 —0,4 1,3 0,2 -8,0
Mercancias ferrocarril (t-km) -3,7 -7,7 -3,5 -1,7 -23,0
Trafico aéreo pasajeros 9,0 -3,1 -0,6 —4.9 -12,7
Consumo de gaséleo automocion 5,1 -3,8 -2,8 -3,7 -7,7

2009
I Abril Mayo Junio Julio
-7,0 -9,1 —6,5 —4,1 -3,4
-22,6 -19,4 -20,5 -16,2
-36,7 -36,0 -35,0 -34,0 -32,0
68,8 - 69,5 - 68,5
-32,9 -35,1 -33,4 -24,5
—44,7 —45,2 -39,1 -20,6
-36,7 —40,0 -31,0 —34,0 -32,0
—64,1 —68,7 -58,5
5,1 —49,1 47,8
—6,3 5,3 =51 -2,8
-16,3 -1,7 -11,7 -10,0 -6,1
-14,3 -3,6 -10,1
-34,1 —43,1 —34,7 —24,6
-18,2 -5,0 -11,9 -8,8 —4,8
-10,3 -10,3 -7,5

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

2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

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

5) En volumen.

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

6) Indice (sin estaciones de servicio) deflactado y corregido del efecto calendario.
FUENTES: Red Eléctrica Espanola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comisién Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,

Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.

Mejora de los indicadores
de confianza de los agentes
economicos.
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En este marco, el Gobierno continud
adoptando medidas en apoyo de subsec-
tores afectados por la crisis econémica.
Asi, a primeros de julio se aprobé el Plan
Moto-E con el objetivo de la concesion
directa de subvenciones para la compra
de ciclomotores y motocicletas. A media-
dos del mismo mes, el Ministerio de Vi-
vienda anunci6 que asumiria el 50% del
riesgo en nuevas hipotecas para viviendas
protegidas por un importe maximo de
6.000 millones de euros. Asimismo, en ju-
lio se lanzaba el Plan Futur-E para poten-

ciar la sostenibilidad energética en el sec-
tor turistico.

La mejora de la situacién econémica in-
ternacional posibilitard que la coyuntura
espafiola vaya recuperandose. Los indica-
dores de confianza aparecidos van en la
misma direccién. No obstante, la gran
mayoria de indicadores siguen siendo ne-
gativos y la correccién de los desequili-
brios acumulados sugieren que, si bien la
economia espafola estd en la via de salida
de la recesion, lo hard muy gradualmente.
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Gasto y ahorro de las familias espaiolas: fin de ciclo

La virulenta crisis econémica y financiera que afecta a empresas, bancos y gobiernos incide también en la situa-
ci6én econdmica de las familias. En el caso de Espana, la alteracién de los patrones de gasto y ahorro de las uni-
dades familiares es muy importante. En este recuadro pasamos revista a los cambios habidos en materia de con-
sumo, ahorro, inversion fija e inversion financiera del conjunto de los 17 millones de hogares, tratando de
apuntar la direccién futura de estas variables.

En primer lugar, destaca la escalada del ahorro, es decir, la parte de la renta disponible que no se consume. Esta
variable habia descendido hasta niveles minimos en anos recientes, alrededor del 11%, reflejando una excepcio-
nal coyuntura en términos de crecimiento de la renta y de la riqueza de los hogares. Aunque en determinados
dmbitos se expresaba la preocupacion por el bajo ahorro de las familias, lo cierto es que en épocas de prosperi-
dad el ahorro suele disminuir y viceversa, reflejando las expectativas de renta futura de los agentes. En los mo-
mentos actuales, en los que la mayor preocupacion de las familias, segtin las encuestas socioldgicas, es la des-
truccién de empleo, la incertidumbre sobre el futuro econémico es muy elevada. Como consecuencia, de una
tasa de ahorro bruto del 10,2% en 2007 se pasé a un 13,1% en 2008 y esperamos que en 2009 supere el 16%, re-
sultado de la elevada incertidumbre que ha hecho presa de las familias espafolas.

LA INCERTIDUMBRE EN EL EMPLEO AFECTA AL AHORRO FAMILIAR

Tasa de paro sobre poblacion activa y tasa de ahorro de las familias (*)
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NOTAS: (*) Incluye instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
(**) Media moévil de cuatro trimestres.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana y elaboracién propia.

Pero el desempleo no es la tinica amenaza que pende sobre las cuentas de los hogares. Un segundo elemento son
las pérdidas en el valor del patrimonio familiar. Tanto los activos financieros como los bienes inmobiliarios su-
frieron un importante recorte en su valoracion, que el Banco de Espana cifra en 2008 en un 12,1% y un 8,7%,
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respectivamente. La caida de las bolsas a lo largo del afio resté por si sola mds de 250.000 millones de euros al
patrimonio financiero de las familias. Sumando el valor de todos los activos financieros en poder de las familias
y restando los pasivos —crédito hipotecario principalmente— el resultado es que la riqueza financiera neta se des-
plomé en 2008, en un solo afnio, hasta niveles del 2001. Por lo que se refiere al valor del patrimonio inmobiliario,
la estimacién del Banco de Espafia supondria una pérdida de medio bill6n de euros. En suma, el descenso del
valor contable de la riqueza de las familias el pasado afio fue de un montante superior a la renta disponible del
ejercicio, lo que da una idea de la magnitud del descalabro de los balances agregados de las familias espanolas.

;Qué cabe esperar en 2009 y 20107 La trayectoria de los mercados de valores en los nueve primeros meses de
2009 permite confiar en que el retroceso del valor de los activos ha quedado atrds y que parte de lo perdido em-
pieza a recuperarse. Sin embargo, las perspectivas actuales de los precios del sector inmobiliario y la importan-
cia del mismo dentro de la riqueza total de las familias seguirdn pesando sobre el comportamiento econémico
de los hogares.

Inevitablemente, si el ahorro familiar bruto es relativamente elevado, el gasto de consumo —el otro destino que
puede tener la renta disponible— se mueve a la inversa. De hecho, en el primer semestre el consumo disminuy6
un 6% en términos nominales respecto al mismo periodo del ano anterior pese a que la renta de las familias to-
davia aumentaba un 1,5% en el primer trimestre. Como cabe esperar en estos casos, el mayor recorte en el con-
sumo de las familias corresponde al gasto en bienes duraderos (automéviles, electrodomésticos, muebles) y
bienes suntuarios, mientras que los bienes no duraderos resisten mejor la coyuntura.

;sDénde va a parar este ahorro creciente? Desde el punto de vista de las cuentas nacionales, una parte se destina
a inversion fija, es decir, a compra de inmuebles, y el resto supone una variacién de la posicién financiera. Res-

LOS INVERSORES HUYEN DEL RIESGO EN 2008

Activos financieros de los hogares e ISFLSH (*)
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NOTA: (*) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
FUENTE: Banco de Espana.
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pecto a la compra de casas y pisos, la acusada desaceleracién del mercado marca la situacion actual. Acaba asi
una excepcional etapa en la que las familias dedicaron cada afio mds y mds recursos a la compra de vivienda. Un
comportamiento que se explica por una elevada propension a la vivienda en propiedad, unos importantes in-
centivos fiscales, unos bajos tipos de interés y unas favorables condiciones crediticias a lo largo del periodo, y
que no se arredré ante la escalada de los precios. Pero ahora el resultado es una pesada herencia en forma de
deuda financiera. Cabe destacar, con todo, que el peso de la deuda a largo plazo sobre la renta familiar ha dado
un claro giro a la baja tras haber alcanzado méximos histéricos, en un proceso de desapalancamiento que tien-
de a acelerarse.

Por lo que se refiere a la posicion financiera de las familias, ésta también dio un vuelco en 2008. Si entre 2004 y
2007 los gastos de compra y amortizacion de inmuebles superaron el ahorro corriente de las familias, en el ano
2008 el ahorro bruto ya super6 la inversién, una ténica que va a ser ain mas acentuada en 2009. En estos mo-
mentos, el sector familias es ahorrador neto y permite paliar el déficit de financiacién de otros sectores de la
economia, especialmente el sector publico, contribuyendo al mismo tiempo a reducir el déficit de la cuenta co-
rriente de la economia espanola con el exterior.

Las preferencias de los hogares a la hora de colocar los ahorros financieros expresan también claramente el cam-
bio de coyuntura. Si a principios de los ochenta la mayor parte de los ahorros se colocaban en depdsitos banca-
rios a plazo, buscando la seguridad, en la década de los noventa las preferencias de los inversores empezaron a
centrarse en valores de riesgo, directamente adquiriendo acciones de companias o a través de participaciones en
fondos de inversion. La crisis bursatil de principios de la década de 2000 marcé un limite en el avance relativo de
las inversiones de riesgo dentro de la cartera de las familias. Desde entonces, su peso relativo oscil6 en el 40%
hasta el afio pasado, cuando la negativa evolucién de las bolsas provocé un importante trasvase de fondos desde
productos de riesgo a depdsitos a plazo fijo, hasta el punto de que su peso dentro de la cartera de inversién de las
familias casi se igual6. En lo que llevamos de 2009 este proceso de trasvase se ha frenado, ya que la estabilizacién
de los mercados financieros ha aliviado algo la aversion al riesgo que todo shock financiero produce.

En muchos sentidos, el aio 2008 supuso el fin de un ciclo muy especial en las preferencias de ahorro e inversién
de las familias espanolas. Un ciclo que arranc6 a mediados de los noventa y que estuvo muy marcado por el ad-
venimiento del euro y por una etapa de descenso de las tasas de inflacion y de interés en un contexto de relativa
estabilidad macroeconémica. Tanto en la fase expansiva como en la actual contraccién econémica el comporta-
miento de las familias puede haber incurrido en algunos excesos, pero en general ha respondido a criterios de
racionalidad econdmica en funcién de los incentivos existentes en cada momento.

Este recuadro ha sido elaborado por Joan Elias
Departamento de Economia Europea, Servicio de Estudios de “la Caixa”
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El plan de obras municipales
palia el descalabro del
empleo en la construccion.

El niimero de ocupados

en el sector piiblico crece
el 3,7% en el dltimo afio,
mientras que en el privado
baja el 9,1%.
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Mercado de trabajo

Se frena el deterioro del mercado
de trabajo

Segun los datos de la encuesta de pobla-
cién activa (EPA), considerada como el
indicador mads fiable para el seguimiento
coyuntural del mercado de trabajo, en el
segundo trimestre se perdieron 145.800
empleos, el 0,8%. De este modo, el ndme-
ro total de ocupados se redujo a 18.945.000.
En los ultimos doce meses se destruyeron
casi un mill6n y medio de puestos de tra-
bajo, el 7,2%. No obstante, en el dltimo
trimestre se aprecia una moderacién en el
ritmo de caida de la ocupacién. Esto es
atribuible a una suavizacién de la rece-
sién econdmica, a lo que estd contribu-
yendo el plan de obras municipales fi-
nanciado por el Gobierno, que hasta

mediados de julio habia dado empleo
temporal a mds de 400.000 trabajadores.

De este modo, se pali6 el descalabro del
empleo en la construccién, que en el dlti-
mo afio se redujo el 24,6%, la mayor ba-
jada sectorial. Asi, en el segundo trimes-
tre el descenso del nimero de ocupados
en la construccién, del 2,8%, fue inferior
al anotado por la industria, que también
estd sufriendo un duro ajuste, y la agri-
cultura. Los servicios fueron el dnico de
los grandes sectores que aumentaron su
nivel de empleo en el segundo trimestre,
el 0,5%, aunque mostraban un decre-
mento interanual del 2,7%. Por otro lado,
el sector publico continué engrosando
sus filas, un 0,7% en el segundo trimes-
tre, hasta contabilizar un incremento

SE DESACELERA LA DESTRUCCION DE OCUPACION

Tasa de variacién interanual del nimero de ocupados (*)

%
6

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

NOTA: (*) Datos corregidos del impacto de los cambios metodolégicos introducidos en el primer trimestre de 2005.

FUENTES: INE y elaboracién propia.
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EMPLEO ESTIMADO
Segundo trimestre 2009

Ocupados ~ Variacién trimestral Variacién acumulada Variacion anual %
(miles) Absoluta % Absoluta % Absoluta % participacién
Por sectores
Agricultura 786,6 -51,1 -6,1 -17,2 -2,1 —34,1 —4,2 4,2
No agrarios 18.158,4 -94,6 -0,5 -894,6 —4,7 —1.445,9 -7,4 95,8
Industria 2.799,4 —-100,8 -3,5 —243,3 -8,0 —445,0 -13,7 14,8
Construccion 1.922,1 -55,9 -2,8 -258,6 -11,9 —627,4 —24,6 10,1
Servicios 13.436,9 62,0 0,5 -392,7 -2,8 -373,7 -2,7 70,9
Por empleadores
Sector privado 15.893,9 -167,4 -1,0 -933,4 -5,5 —-1.589,4 -9,1 83,9
Sector publico 3.051,1 21,6 0,7 21,6 0,7 109,3 3,7 16,1
Por situacién profesional
Asalariados 15.736,8 —-106,2 -0,7 —571,4 -3,5 —-1.116,2 —6,6 83,1
Contrato indefinido 11.765,3 -52,0 -0,4 11,4 0,1 —135,2 -1,1 62,1
Contrato tempoml 3.971,5 -54,2 -1,3 -582,8 -12,8 -981,0 -19,8 21,0
No asalariados 3.196,0 —44.,5 -1,4 -339,0 -9,6 -366,0 -10,3 16,9
Empresarios empleadores 1.080,1 -20,2 -1,8 —85,2 -7,3 -95,3 -8,1 5,7
Empresarios no empleadores 1.948,8 -7,3 -0,4 -223,9 -10,3 -239,6 -10,9 10,3
Ayudas familiares 167,1 -17,0 -9,2 -29,9 -15,2 -31,1 -15,7 0,9
Otros 12,2 5,0 69,6 -1,4 -10,3 2,0 20,2 0,1
Por tiempo de ocupaciéon
A tiempo completo 16.494,4 -173,5 -1,0 —883,4 -5,1 —-1.481,5 -8,2 87,1
A tiempo parcial 2.450,6 27,7 1,1 —28,4 -1,1 1,3 0,1 12,9
Por sexos
Varones 10.700,9 -130,0 -1,2 -639,7 -5,6 —-1.158,5 -9,8 56,5
Mujeres 8.244,1 -15,8 -0,2 -272,1 -3,2 -321,6 -3,8 43,5
TOTAL 18.945,0 —145,8 -0,8 -911,8 —4,6 -1.480,2 -7,2 100,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

interanual del 3,7%, mientras que el pri-
vado anotaba un descenso del 9,1%.

Por sexos, la destruccién de ocupacién
continué afectando mucho mds a los
hombres que a las mujeres. De esta for-
ma, mientras que en el tltimo afno el 9,8%
de los hombres perdieron su empleo, sélo
resultaron afectadas el 3,8% de las fémi-
nas, lo que se explica en parte porque es-
tdn menos representadas en los sectores
mads perjudicados por la crisis, como la
construccion.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

La crisis esta afectando a todos los grupos
de edad, pero con distinta intensidad. En
términos generales, en el dltimo ano la
reduccién del empleo es tanto mayor
cuanto menor es la edad, con un descen-
so del 36,0% en el segmento de 16 a 19
anos y del 1,4% en el grupo de mds de 50
afios. En el segundo trimestre la ocupa-
cién sélo aument6 entre las personas de
35 a 39 anos y las mayores de 45.

Por otra parte, las cifras de la EPA reflejan
que la recesién econdémica esta afectando

Después de la fuerte caida

del empleo temporal,

el fijo registra un descenso
interanual por primera vez
desde principios de 1995.
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Impulso del trabajo a tiempo

parcial.

Reduccion de la poblacion

activa por primera vez
en los dltimos afios

por el efecto desanimo.

mads a los trabajadores por cuenta propia,
cuyo nivel de empleo disminuyé el 10,3%
en los dltimos doce meses, que a los asa-
lariados, cuya ocupacién se redujo el
6,6%. Dentro de éstos es significativa la
caida del 19,8% de los empleos con con-
trato temporal, mientras que los indefini-
dos bajaron el 1,1%. Sin embargo, en el
segundo trimestre la reduccién de pues-
tos de trabajo fue similar en ambos tipos
de contrato, superior a 50.000, si bien el
porcentaje de los temporales, del 1,3%
trimestral, seguia siendo superior. De he-
cho, se registré una disminucidn inter-
anual de empleo fijo por primera vez des-
de principios de 1995.

Otra consecuencia de la crisis es el impul-
so del trabajo a tiempo parcial. En efecto,
mientras que los contratos a tiempo com-
pleto bajaban el 8,2% en el dltimo afio,
los ocupados a tiempo parcial subian el
0,1%, gracias a un aumento trimestral del
1,1% en el segundo trimestre. No obstan-
te, su participacion en el total es modesta,
del 12,9%, la mayoria mujeres.

Por nacionalidad, también hay diferen-
cias en la evolucién de la ocupacién.

Mientras que los ocupados espafoles des-
cendieron el 6,9% en los ultimos doce
meses, los extranjeros bajaron el 9,2%. Sin
embargo, en el segundo trimestre la po-
blacién ocupada inmigrante se elevé el
0,2%, mientras que la espanola se reducia
el 0,9%.

Las cifras de los afiliados en alta a la Segu-
ridad Social de julio confirman una rela-
tiva mejora del empleo respecto al primer
cuatrimestre. El nimero medio de afilia-
dos subi6 en 45.568, si bien la tasa inter-
anual bajo el 6,4%.

Los datos de la EPA del segundo trimestre
también validan un cambio en la evolu-
cién de la poblacién activa. En efecto, se
registr6 un descenso de ésta por primera
vez en los dltimos anos y su tasa de varia-
cién interanual bajé 1,1 puntos, hasta el
1,2%. Esto es atribuible al efecto desdni-
mo por las dificultades en encontrar em-
pleo. En el segundo trimestre disminuy6
tanto la poblacién activa espafiola como
la extranjera, pero en el dltimo afo esta
altima aumento el 5,3%, frente a s6lo el
0,5% de la espanola.

PARO ESTIMADO

Segundo trimestre 2009

Por sexos
Hombres
Mujeres

Por edades
Menores de 25 afios
Resto

Por situacién personal
Paro de larga duracién
Buscan primer empleo
Resto

TOTAL

Tasa de paro

Variacién trimestral Variacién anual %
Parados participacion % sobre
Absoluta % Absoluta % poblacién activa
2.289,1 93,3 4,2 1.106,2 93,5 55,3 17,6
1.848,4 33,4 1,8 649,7 54,2 44,7 18,3
855,2 46,7 5,8 281,3 49,0 20,7 38,1
3.282,3 80,1 2,5 1.474,7 81,6 79,3 15,7
1.094,6 117,0 12,0 507,9 86,6 26,5 -
286,6 -12,8 —4,3 64,1 28,8 6,9 -
2.756,3 22,6 0,8 1.184,0 75,3 66,6 -
4.137,5 126,7 3,2 1.755,9 73,7 100,0 17,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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A consecuencia de los movimientos del
empleo y de la poblacién activa el paro
continud elevandose, si bien aminoré su
ritmo de avance. Asi, la cifra de desem-
pleados subid el 3,2% en el trimestre, y el
73,7% en el ultimo ano hasta 4.137.500
personas. La tasa de paro subié 6 décimas
hasta el 17,9%, la mayor de la Unién Eu-
ropea, doblando a la media.

El desempleo siguié aumentando mds en-
tre los hombres que entre el género feme-
nino, de manera que las respectivas tasas
de paro continuaron aproximéndose. Por
otra parte, el nimero de hogares con to-
dos sus miembros en paro se elevd a
1.118.300.

En el ambito territorial se constata que la
disminucién del empleo en los Gltimos
doce meses tuvo lugar en todas las comu-
nidades auténomas, si bien en mayor me-
dida en Catalufia, Canarias y la Comuni-

dad Valenciana. No obstante, las mayores
tasas de paro correspondian a Andalucia,
Canarias y Extremadura.

En otro orden de cosas, la mesa de didlo-
go social finalizé sin acuerdos. No obs-
tante, este verano el Gobierno ha aproba-
do medidas para paliar los efectos de la
escalada del paro. Asi, ha suprimido el re-
quisito de un ano de espera para poder
rescatar los fondos de pensiones por par-
te de parados sin prestaciéon por desem-
pleo contributiva. Igualmente, ha facilita-
do el cobro de la prestacion de desempleo
en un pago Unico para los socios de coo-
perativas. Asimismo, se ha establecido
una bonificacién del 50% en la cuota em-
presarial a la Seguridad Social por la con-
tratacién indefinida del primer asalaria-
do del trabajador auténomo. Finalmente,
el Gobierno cre6 una nueva ayuda tem-
poral para parados que hayan agotado las
percepciones por desempleo.

LA OCUPACION CAE EN TODAS LAS COMUNIDADES AUTONOMAS EN EL ULTIMO ANO

Variacion interanual del nivel empleo por comunidades auténomas

%
Madrid
Cantabria
Castilla y Leén
Galicia
La Rioja
Navarra
Extremadura
Pais Vasco
Aragén
Baleares
Castilla-La Mancha
Andalucia
Asturias
Murcia
Comunidad Valenciana

Canarias

Cataluna

La tasa de paro sube hasta
el 17,9%, pero se aminora
el ritmo de su avance.

Se crea una nueva ayuda
temporal para parados que
hayan agotado la percepcion
por desempleo.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Descenso interanual del IPC
por quinto mes consecutivo,
reflejando sobre todo

el retroceso de los precios
de las materias primas.
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Precios

ELIPC anota la mayor caida interanual
de las dltimas décadas

En linea con lo esperado, el indice de pre-
cios de consumo (IPC) registré un des-
censo interanual del 1,4% en el mes de
julio, la mayor caida de las dltimas dé-
cadas. Se trat6 de la quinta tasa inter-
anual negativa consecutiva. En sélo doce
meses se pasd de una inflaciéon del 5,3%,
la mas alta desde diciembre de 1992,
cuando el precio del petréleo alcanz6 un
maximo histdrico, hasta el descenso de
precios actual. Este giro se explica en
buena parte por el retroceso de los pre-
cios de las materias primas y especial-
mente del crudo, a pesar de su repunte
en los ultimos meses. No obstante, tam-
bién ha contribuido significativamente la

contraccion del consumo, que ha impul-
sado a las empresas a efectuar descuentos
0 a moderar los precios.

Los carburantes y combustibles se abara-
taron el 22,5% en los doce ultimos meses
hasta julio. Este decremento interanual
es ligeramente inferior al anotado en
mayo, debido en parte a la elevacion del
impuesto especial sobre los hidrocarbu-
ros aplicado a partir de junio. Sin embar-
go, el conjunto de los productos energé-
ticos registré la mayor bajada interanual
de las ultimas décadas en julio, del 15,9%,
gracias a que la electricidad subi6 en este
mes menos que en el mismo mes del ano
anterior. Los precios de los alimentos
frescos en los primeros meses estivales
presentaban la mayor bajada interanual

LA INFLACION SUBYACENTE CONTINUA BAJANDO

Variacion interanual del IPC
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Indice subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energfa)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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de los dltimos afos y contribuian al des-
censo del nivel de precios.

Por su parte, el niicleo mds estable del
IPC, el indice subyacente, se mantenia en
crecimiento, pero mostraba una tendencia

a la desaceleracidn y se colocé en el 0,6%
en julio, la menor cota de las tltimas dé-
cadas y 2,9 puntos menos que doce meses
antes. Este menor crecimiento se debe en
parte a la caida de los costes derivados de
las materias primas, pero también refleja

La inflacion subyacente

se modera hasta el 0,6%,
la menor de las dltimas
décadas, a consecuencia de
la contraccion del consumo.

INDICE DE PRECIOS DE 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 42 1,0
Mayo 0,7 2,2 4,6 0,0
Junio 0,6 2,8 5,0 0,4
Julio -0,5 2,3 53 -0,9
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
0,3 -1,0
-0,5 -1,4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

LOS ALIMENTOS FRESCOS CONTRIBUYEN A LA CAIDA DE LOS PRECIOS

Variacién interanual del precio de los alimentos sin elaboraciéon

%

7

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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El diferencial de inflacion

con la eurozona se estrecha,

pero continta siendo
favorable.

las presiones desinflacionistas motivadas
por la crisis econémica. No obstante, el
diferencial con la inflacién general se am-
plié y marcé la cota méxima de los ulti-
mos anos.

Los precios de los alimentos elaborados
experimentaron un repunte al principio
del verano, lo que se explica por el alza de
los impuestos del tabaco en junio. Por su
parte, los precios de los bienes industria-
les no energéticos se redujeron el 1,5% en
los doce tltimos meses hasta julio en un

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

marco de gran competencia en los mer-
cados internacionales. Los servicios, mas
resguardados de la competencia interna-
cional, experimentaron un incremento
interanual de sus precios del 2,1% en ju-
lio. No obstante, esta elevacion es la me-
nor de las ultimas décadas.

El indice de precios de consumo armoni-
zado con la Unién Europea también ex-
perimenté un descenso interanual del
1,4% en julio. De esta forma, el diferen-
cial negativo con la eurozona se situé en

Julio

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcohélicas

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

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

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

Bienes industriales sin productos energéticos

Servicios
Indice subyacente (**)

INDICE GENERAL

% variacion

Indjces mensual
© 2008
107,8 0,1
125,9 0,0
92,9 -11,3 -
111,8 1,7
106,3 -0,6
97,3 0,3
103,0 0,7
99,4 0,0
99,8 1,1
111,7 0,1
112,7 1,0
109,3 -0,1
111,7 0,2
106,4 -0,1
105,1 -0,6
99,7 -2,0
105,1 2,3
99,6 1,1
97,5 -3,6
111,0 0,7
106,2 -0,9
106,3 -0,5

2009

-0,2

4,3
11,8
0,3

-0,9

0,0

-0,1

0,0
0,8
0,0
0,7

-0,2

0,6

0,1
-1,2
-2,8

0,3

-0,4
-3,9

0,5

-11
-0,9

% variacion % variacion

s/diciembre anterior anual

2008 2009 2008 2009
1,9 -2,6 7,0 -2,1
3,6 12,6 4,0 13,0
-12,3 —-14,6 0,4 -2,1
6,9 0,1 8,4 -0,8
1,2 -0,3 2,5 1,2
0,0 -1,5 0,5 -1,2
8,1 3,6 10,6 -9,5
0,3 -0,3 -0,2 -0,9
0,7 0,1 0,1 0,3
0,4 0,2 3,9 3,8
4,6 2,0 4,8 1,5
2,9 1,6 3,5 2,2
2,7 0,5 7,8 0,9
0,9 -3,4 4,4 -2,7
2,3 -0,5 4,8 -1,7
1,2 -2,8 5,6 5,3
16,1 53 21,4 —-15,9
18,0 5,0 25,1 -22,5
-3,7 =55 0,3 -1,5
3,5 1,8 4,0 2,1
0,8 -1,1 3,5 0,6
2,3 -0,5 5,3 -1,4

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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0,7 puntos porcentuales, dos décimas me-
nos que el récord de mayo después de las
subidas de impuestos especiales de junio.

;Van a continuar cayendo los precios has-
ta entrar en deflacion, es decir, un descen-
so generalizado y persistente de su nivel?
En los préximos meses se van a seguir
anotando tasas de variacion interanual
del IPC negativas. Sin embargo, lo mds
probable es que las caidas cada vez sean
menores y que se vuelvan a registrar tasas
positivas hacia el final del ejercicio, dadas
las tendencias de los precios y particular-
mente la recuperacion de las materias pri-
mas en el tltimo periodo.

anotando la menor cota de las tltimas dé-
cadas. Este descenso fue debido sobre todo
a la caida de los precios de las materias pri-
mas en el dltimo afo e igualmente a la
fuerte debilidad de la demanda. Todos los
principales componentes de los precios
industriales se moderaron, destacando las
marcadas caidas de los bienes energéticos
y de los intermedios.

La evolucidn de los precios de importacién
también fue a la baja, presentando una cai-
da interanual todavia mayor, del 10,7%, en
junio, debido a la apreciacién del euro en este
periodo. Por su parte, los precios agrarios
en origen mostraban un sensible descen-

Probablemente el descenso
del IPC ya ha tocado suelo.

so interanual del 14,5% en mayo, el méxi-
mo delos tltimos afios. El mayor decremen-
to interanual fue anotado por los productos
agricolas, del 20,6%, seguido de los pro-
ductos ganaderos. El ganado de abasto
también se abarato respecto a mayo de 2008,
pero en mucha menor medida, el 1,9%.

Acusada moderacion
de los precios mayoristas

En junio la tasa de variacién anual de los
precios industriales fue negativa del 5,0%,

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Indice de precios industriales Precios de importacién

agrarios Indice  Bienes de Bienesde  Bienes Bienes Total Bienesde Bienesde  Bienes . )
general consumo equipo intermedios energéticos consumo  capital intermedios (**)
2008
Mayo 16,3 7,4 51 2,3 5,9 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 5,1 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 3,4
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 5,2 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 -3,9 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 -1,1 0,4 1,6 -3,3 -1,9 -5,6 3,0 2,6 -1,2 1,3
Marzo 7,1 -2,5 —0,4 1,3 —4,4 -5,0 —6,9 2,6 3,1 -2,7 -
Abril -7,7 -3,4 -0,8 1,2 -5,5 6,8 7,5 2,5 3,1 -3,6 -
Mayo -14,5 —4,4 -1,1 1,1 —6,3 -9,8 -9,8 1,8 2,5 —5,4
Junio -5,0 -1,3 0,9 —6,9 -10,2 -10,7 1,3 2,4 —6,0 -

NOTAS: (*) Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
(**) Excepto energia.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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El déficit comercial registra
en junio su mayor caida
en mas de veinte afios.
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Sector exterior

El déficit comercial continta
en su senda de descenso

El déficit comercial del primer semestre
se situ6 en 24.160 millones de euros, un
53,1% inferior al del mismo periodo del
afio anterior. Este descenso sigue sin mos-
trar signos de ralentizacién, con un des-
censo del déficit del mes de junio del
62,7%, la mayor caida en mds de veinte
afios. Esta reduccion, la duodécima con-
secutiva, afecté tanto al componente
energético como, especialmente, al no
energético, y provocé que el déficit co-
mercial acumulado en los doce meses an-
teriores se situara alrededor del 6,1% del
PIB espanol, més de cuatro puntos por-
centuales por debajo del mdximo alcan-
zado en junio de 2008.

Este periodo se ha caracterizado por una
intensa contraccién del comercio a nivel
mundial, de la que Espaiia no se ha man-
tenido al margen, registrando, durante la
primera mitad del afio, una caida de las
exportaciones del 20,8% respecto a los
seis primeros meses de 2008. Por otro
lado, el deterioro de la demanda interna
espafiola redujo las importaciones un
32,0% reflejando, una vez mds, la fuerte
reaccion de la demanda espanola de pro-
ductos extranjeros ante variaciones de la
renta. Una parte importante de esta con-
traccion de los flujos comerciales (aproxi-
madamente la cuarta parte) fue motivada
por la caida del precio de los bienes, espe-
cialmente los energéticos, fruto de la re-
duccién del precio del petréleo. Como
consecuencia, la cobertura de las exporta-

SE DESACELERA LA CONTRACCION DEL COMERCIO EXTERIOR

Variacién interanual de importaciones y exportaciones
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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COMERCIO EXTERIOR

Enero-junio 2009

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

Por grupos de productos
Energéticos 16.290 —45,3 16,1 3.329 -39,1 4,3 —-12.961 20,4
Bienes de consumo 32.158 -9,9 31,7 31.578 -10,0 40,9 -580 98,2
Alimenticios 7.106 -7,5 7,0 11.237 -3,1 14,6 4.131 158,1
No alimenticios 25.052 -10,5 24,7 20.342 —13,4 26,4 —4.711 81,2
Bienes de capital 8.374 —34,9 8,3 6.208 -25,5 8,0 -2.165 74,1
Bienes intermedios no energéticos 44,527 -37,0 439 36.073 -25,8 46,7 -8.454 81,0

Por éreas geograficas

Unién Europea 59.591 -28,0 58,8 53.908 -22,1 69,8 —5.682 90,5
Zona del euro 50.074 -28,1 49,4 44.492 -20,0 57,6 —5.582 88,9
Otros paises 41.758 -36,9 41,2 23.280 -17,7 30,2 —18.478 55,8
Rusia 1.947 —58,4 1,9 691 —49,8 0,9 —-1.256 35,5
EEUU 4.614 -21,3 4,6 2.939 -20,3 3,8 -1.675 63,7
Japon 1.462 -51,0 1,4 573 -12,9 0,7 —889 39,2
América Latina 5.024 —34,7 5,0 3.742 -16,2 4,8 -1.282 74,5
OPEP 8.138 —41,4 8,0 3.244 9,8 4,2 —4.894 39,9
Resto 20.574 -33,8 20,3 12.091 —20,1 15,7 —8.483 58,8
TOTAL 101.349 -32,0 100,0 77.189 -20,8 100,0 —24.160 76,2

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

ciones sobre las importaciones se elevd
hasta el 76,2%, diez puntos porcentuales
superior a la del afo pasado.

Sin embargo, como se puede observar en
el gréifico anterior, en el mes de junio se
registré una ralentizacién de la contrac-
cién de los flujos comerciales. Este hecho
se hace especialmente visible en el caso de
las exportaciones, con una reactivaciéon
de las ventas espanolas a sus principales
socios comerciales de la zona del euro,
con una caida de las exportaciones del
9,6% interanual, muy por debajo del
22,6% registrado en mayo. Desde un pun-
to de vista sectorial, los productos quimi-
cos y alimenticios reactivaron parcial-
mente tanto las importaciones como las
exportaciones, mientras que los bienes
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duraderos y las materias primas siguieron
con su particular descenso. Las exporta-
ciones de automéviles, por su lado, caye-
ron un 8,8%, el menor descenso de los tl-
timos meses, gracias a los planes para la
compra de vehiculos nuevos implemen-
tados en paises como Francia y Alemania.

La recuperaciéon econdémica de estos dos
paises y, en menor medida, de Portugal
permitirdn mantener esta tendencia de
las exportaciones a corto y a medio plazo,
reduciendo el déficit comercial espanol.
Sin embargo, el ritmo de esta contraccién
serd paulatinamente mds lento debido, en
buena parte, a la estabilizacién del precio
del petréleo, de manera que las importa-
ciones caerdn con menor fuerza durante
los préximos meses.

Los flujos comerciales
ralentizan su contraccion.

Se prevé un menor ritmo
de deterioro del déficit
en los préximos meses.
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El déficit por cuenta
corriente continda
disminuyendo en mayo.

La necesidad de
financiacion de mayo
alcanza niveles de 2006.
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Balanza de pagos: la necesidad
de financiacion sigue ajustandose

La mejora del saldo de la balanza comer-
cial durante los ultimos meses y, en me-
nor medida, el de la balanza de transfe-
rencias provocaron que el déficit de la
balanza por cuenta corriente en el mes de
mayo registrara una reduccién del 45,8%
respecto al mismo mes de 2008, situdn-
dose en los 4.982 millones de euros. Sola-
mente la balanza de rentas ampli6 su sal-
do negativo en este mes, mientras que los
servicios se mantenian pricticamente
iguales, a pesar del ligero descenso del su-
peravit del turismo. Como consecuencia,
la caida del saldo acumulado de los ulti-
mos doce meses fue del 25,6%, superior
en mds de cuatro puntos porcentuales a
la del mes de abril.

Este menor déficit corriente compenso la
reduccion del superdvit de la cuenta de
capital en mayo, disminuyendo en un
40,8% la necesidad de financiacion de la
economia espanola respecto al mismo
mes del 2008. De este modo, la necesidad

de financiacién acumulada en los ulti-
mos doce meses se sitia por debajo del
8% del producto interior bruto espanol,
lejos de los niveles alcanzados en el se-
gundo trimestre del afio pasado. Este
hecho confirma el progresivo ajuste del
desequilibrio exterior espanol, que se
mantendrd muy probablemente durante
los préximos meses, aunque cada vez con
menor intensidad.

Por lo que se refiere al &mbito de los flu-
jos financieros, la principal entrada de
capital en el mes de mayo fue a través de
los instrumentos a corto plazo (prés-
tamos, depdsitos y repos) y, en menor
medida, de la inversion directa. Las in-
versiones en cartera, por su parte, expe-
rimentaron una destacada salida neta
hacia el exterior. Como consecuencia, el
andlisis de los acumulados en los ultimos
doce meses muestra que las inversiones a
corto plazo y las inversiones en cartera
siguen siendo las principales fuentes de
financiacion exterior, aunque esta ultima
rubrica haya perdido cierta importancia
en los dltimos meses.

LA BALANZA DE BIENES LIDERA LA RECUPERACION DEL DEFICIT CORRIENTE

Contribuciones al saldo acumulado de los ultimos doce meses
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FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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BALANZA DE PAGOS

Mayo 2009

Balanza corriente
Balanza comercial
Servicios

Turismo

Otros servicios

Total
Rentas
Transferencias
Total

Cuenta de capital

Balanza financiera
Inversiones directas
Inversiones de cartera
Otras inversiones
Total

Errores y omisiones

Variacion de activos del Banco de Espafia

Acumulado afio

Saldo en
millones
de euros

-18.972

8.398
—354
8.044
—14.689
-5.126
-30.742
1.982

-9.216
6.416
33.690
30.890
1.280
-3.411

% variaciéon
anual

-21,5
-9,0
29,6

Doce dltimos meses

Saldo en
millones
de euros

—66.624

27.334
-720
26.614
-36.202
-8.290
-84.501
4.015

—-18.157
21.176
59.268
62.287

3.728
14.472

Variaciéon anual

Absoluta

30.424

—765
2.927
2.162

—4.049

581
29.117
-2.386

5.968
9.059
—14.549
479
2.636
—29.846

%

-25,6
-37,3

—24,7
74,8
-19,7
0,8
241,4
-67,3

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

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

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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Deterioro de las cuentas
del Estado por el impacto
de la crisis y las medidas
emprendidas por el
Gobierno para paliarla.

Sector publico

Fuerte erosion de las finanzas
publicas en el primer semestre

El impacto de la crisis econémica reper-
cute intensamente en las cuentas del Esta-
do. En primer lugar, por el fuerte descen-
so de los ingresos a raiz de la disminucién
de las bases imponibles de los distintos
impuestos y por el aumento de los gastos
asociados a un mayor desempleo. Pero el
deterioro de las cuentas del Estado tam-
bién se debe al impacto de las diferentes
medidas fiscales emprendidas por el Go-
bierno para paliar la crisis mediante la in-
yeccion de liquidez en los agentes econé-
micos y el estimulo de la economia.

En este contexto, en términos de caja, es
decir, segtn los flujos monetarios efecti-

vamente realizados, el total de ingresos
no financieros del Estado, incluyendo los
tramos cedidos a las administraciones te-
rritoriales de acuerdo con el sistema de fi-
nanciacién vigente, cayé el 19,1% en el
primer semestre con relacion al mismo
periodo del afio 2008. Los impuestos di-
rectos registraron un descenso interanual
de la misma magnitud que el total, mien-
tras que los indirectos disminuyeron el
27,5%.

La recaudacion de la principal figura im-
positiva, el impuesto sobre la renta de las
personas fisicas (IRPF), sufri6 una reduc-
cion del 19,2%, debido al retroceso de las
retenciones del trabajo por el menor nivel
de empleo y la moderacién salarial. Ade-
mads, las retenciones sobre los arrenda-

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Junio 2009

Ingresos no financieros

Ingresos no financieros corregidos (*)

IRPF
Impuesto de sociedades
IVA
Impuestos especiales
Resto
Total

Pagos no financieros

Saldo de caja

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

Mes Acumulado del ano
Millones % variacién Millones % variacién
de s/ 1~nismo mes de s/ 1~nism0 mes
euros afno anterior euros ano anterior
672 —88,2 46.352 -29,4
1.584 -58,1 29.276 -19,2
194 —68,5 5.548 —24,7
211 -92,2 18.632 -35,8
1.515 -7,2 9.138 —4,9
1.929 31,5 12.321 18,0
5.433 —46,8 74.915 -19,1
18.389 67,9 83.171 22,9
-17.717 237,5 -36.819 -
—19.064 152,3 -38.607 739,3

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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mientos y sobre las ganancias de los fon-
dos de inversién también descendieron.
No obstante, si se ajusta por los efectos de
la deduccién anticipada de hasta 400 eu-
ros sobre las retenciones del trabajo y pa-
gos fraccionados del IRPE, unos mayores
aplazamientos y la agilizacion de las de-
voluciones, el decremento interanual re-
sulta del 5,9%. Por su parte, el impuesto
de sociedades bajé el 24,7% a causa de
menores beneficios empresariales y de
una mayor rapidez en las devoluciones.

La contraccién del consumo y de las
transacciones inmobiliarias incidi6 signi-
ficativamente en una caida de la recauda-
cién del impuesto sobre el valor anadido
(IVA) del 35,8% en la primera mitad del
ejercicio sobre el mismo periodo del afno
anterior. Sin embargo, en términos ho-
mogéneos, una vez eliminado el efecto del
adelanto de devoluciones, la ampliacién
de la devolucién mensual y mayores apla-
zamientos, la tasa de variacién interanual
se coloca en el 16,2%.

Los impuestos especiales tampoco se li-
braron del impacto de la crisis y su recau-
dacién descendié el 4,9%. El mds impor-
tante, el de hidrocarburos, bajé el 7,8%
afectado por un menor consumo de car-
burantes. No obstante, la mayor caida
interanual correspondi6 al impuesto so-
bre el alcohol y bebidas derivadas, que se
redujo el 17,3%.

En el otro lado del balance, los pagos no
financieros del Estado ascendieron el
22,9% en el periodo enero-junio respecto
a los mismos meses del afio anterior. Este
aumento fue debido tanto a las operacio-
nes corrientes, que subieron el 14,4%,
como a las de capital, que se incrementa-
ron el 90,3%.

Dentro de las operaciones corrientes los
gastos de personal aumentaron el 4,8%,
los de bienes y servicios disminuyeron el
0,9% vy los financieros el 1,4%. La mayor
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elevacién fue contabilizada por las trans-
ferencias corrientes, del 21,4%, influidas
sobre todo por los pagos al Servicio Pa-
blico de Empleo Estatal.

Las transferencias de capital crecieron has-
ta mas del triple que en el primer semes-
tre de 2008 a causa bdsicamente de pagos
por 5.000 millones de euros al Fondo Es-
tatal de Inversién Local. Por otro lado, las
inversiones reales ascendieron el 10,4%.

A consecuencia del desplome de los in-
gresos y del aumento de los gastos el défi-
cit de caja en el primer semestre se situd
en 36.819 millones de euros, frente a
2.065 millones en la primera mitad de
2008. En términos de contabilidad nacio-
nal, o sea, segtin los derechos y obligacio-
nes generados, se contabiliz6 una necesi-
dad de financiacién equivalente al 3,64%
del producto interior bruto.

Las cuentas de la Seguridad Social tam-
poco se sustraen al impacto de la crisis.
En el primer semestre el sistema de la Se-
guridad Social anoté un superavit de
11.796 millones de euros, con un descen-
so del 29,5% con relacién al mismo pe-
riodo del afio anterior.

En cuanto a las administraciones territo-
riales, a mediados de julio el Consejo de
Politica Fiscal y Financiera aprobé el nue-
vo modelo de financiacién de las comu-
nidades auténomas de régimen comun.
En el nuevo modelo las comunidades au-
ténomas contardn con un mayor porcen-
taje de los impuestos cedidos y una ma-
yor capacidad normativa.

En otro orden de cosas, a finales de julio
la agencia de calificacién crediticia Moo-
dy’s mantuvo la méxima calificacion para
la deuda soberana espanola. Esta agencia
considerd que si bien la situacién de las
finanzas publicas espanolas se habia de-
teriorado, se partia de una situacion fa-
vorable.

En el primer semestre

el déficit publico acumulado
se coloca en el 3,6%

del producto interior bruto.

Reforma del modelo

de financiacion de las
comunidades autonomas
de régimen comdin.

La agencia de calificacion
crediticia Moody’'s mantiene
la maxima calificacion para
la deuda soberana espaiiola.
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El tipo de interés euribor
a un aio, en minimos.

El crecimiento de la
financiacién al sector
privado se coloca por debajo
del correspondiente

a la eurozona.
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Ahorro y financiacion

Sigue el descenso de los tipos
de interés

El euribor a doce meses, tipo de interés
usualmente empleado como referencia
en las operaciones de préstamo, registro
una nueva cota minima histérica en julio
y se situd en el 1,41% en promedio men-
sual, 398 puntos basicos menos que en el
mismo mes de 2008. En agosto continud
bajando livianamente hasta marcar un
nuevo minimo del 1,32% al principio de
la cuarta semana. No obstante, en térmi-
nos reales, es decir, teniendo en cuenta la
inflacidn, el euribor a un afio se colocaba
tanto por encima de junio como de julio
del afio pasado, dado el superior decre-
mento experimentado por la tasa de in-
flacién, hasta situarse en niveles negati-
vos, en el ultimo afio.

Las entidades crediticias continuaron
trasladando las rebajas del tipo oficial del
Banco Central Europeo a los tipos de in-
terés de los préstamos y créditos a las em-
presas y familias. En junio el tipo de inte-
rés promedio de las nuevas operaciones
de crédito al sector privado bajé hasta el
3,74%, 243 puntos basicos menos que
doce meses antes. El menor descenso de
los tipos de interés crediticios respecto al
tipo de interés oficial se explica por el alza
de la prima de riesgo, debida al fuerte in-
cremento de la morosidad.

La debilidad de la demanda de fondos a
causa de la contraccion del consumo y de
la inversién y el endurecimiento de las
condiciones financieras propiciaron que
el crédito al sector privado siguiese ralen-
tizdndose. En julio, la financiacién a las

FUERTE DESACELERACION DE LA FINANCIACION A LAS EMPRESAS

Tasa de variacion interanual de la financiacién a las sociedades no financieras residentes
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empresas y a las familias subi6 el 2,3% en
relacién con el mismo mes del afio ante-
rior, tasa inferior en 1,9 puntos a dos me-
ses antes y 3,8 puntos por debajo de di-
ciembre, lo que muestra una cierta
aceleracion del proceso de desapalanca-
miento del sector privado después de ha-
ber alcanzado altos niveles de endeuda-
miento antes de la crisis. Este crecimiento
se coloco ligeramente por debajo del co-
rrespondiente al conjunto del drea del
euro.

De hecho, la desaceleracion de la finan-
ciacién al sector privado en los tltimos
meses se debi6 sobre todo a las empresas,
cuya tasa de variacién interanual bajé
hasta el 3,6% en junio, 2,5 puntos menos
que en abril. La principal contribucién al
crecimiento anual provenia de los présta-
mos del exterior, con 2,3 puntos. Los
préstamos de entidades de crédito resi-
dentes aportaban 0,9 puntos y las emisio-
nes de renta fija, 0,4 puntos.

La financiacion a los hogares presenté un
aumento interanual de sélo el 0,4% en ju-
nio, el menor de los tltimos afios. De este
modo, prosigui6 el proceso de desapalan-
camiento del tltimo periodo. Cabe recor-
dar que en junio de 2008 los préstamos a
las familias suponian el 132% de su renta

bruta disponible, sustancialmente mds
que la media de la eurozona. Desde enton-
ces esta ratio ha tendido a disminuir y se
colocaba en el 126% al final del primer tri-
mestre de 2009, pero se hallaba significati-
vamente por encima del promedio del
drea del euro, del 92%. El saldo de la fi-
nanciacioén a las familias subié en junio
después de un retroceso mensual en mayo.
Al final del primer semestre los préstamos
a la vivienda ascendian el 0,9% con rela-
ci6n a junio de 2008, mientras que el resto
bajaba el 1,0%, acusando la caida de la de-
manda de crédito al consumo.

En junio la morosidad dio un respiro a
las entidades crediticias al descender le-
vemente la tasa de dudosidad hasta el
4,6%. Esta bajada, por primera vez en dos
afios, es atribuible a una cierta mejoria
econémica y al esfuerzo de los equipos
de gestion de la morosidad. Sin embargo,
lo mas probable es que se reemprenda la
tendencia ascendente en los préoximos
meses. Por ello, las instituciones finan-
cieras estdn efectuando importantes do-
taciones de fondos.

En este entorno, en linea con las medidas
adoptadas en otros paises europeos y en
el otro lado del Atldntico, a finales de ju-
nio se aprobo la creacién del Fondo de

Impulso de los préstamos
del exterior en la financiacion
de las empresas.

El endeudamiento de las
familias se modera, pero

se sitta sensiblemente por
encima del del area del euro.

CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Junio 2009
Saldo Variacién ano actual Variacion 12 meses
Millones Millones % Millones %
de euros de euros de euros
Crédito comercial 54.653 -19.561 —26,4 -26.508 -32,7
Deudores con garantia real (*) 1.107.918 -878 -0,1 6.571 0,6
Otros deudores a plazo 517.819 -11.638 -2,2 —4.544 -0,9
Deudores a la vista 54.079 4.951 10,1 -576 -1,1
Arrendamientos financieros 40.938 —4.291 -9,5 —6.490 -13,7
Créditos dudosos 85.597 22.540 35,7 54.377 174,2
TOTAL 1.861.005 -8.877 -0,5 22.830 1,2

%
participaciéon

2,9
59,5
27,8

2,9

2,2

4,6

100,0

NOTA: (*) La mayor parte corresponde a garantia hipotecaria.
FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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Creacion del Fondo
de Reestructuracion
Ordenada Bancaria.

La financiacion al sector
publico crece por encima
del 30%.

Reestructuracién Ordenada Bancaria
(FROB), que junto con los tres Fondos
de Garantia de Dep6sitos en Entidades
de Crédito favorecerd una eventual rees-
tructuracién ordenada del sistema ban-
cario espanol con vistas a incrementar su
fortaleza y solvencia. El FROB también
asume el reforzamiento de los recursos
propios en determinados procesos de in-
tegracion.

En el Real Decreto-ley 9/2009 de crea-
cién del FROB se considera que: «Las en-
tidades que podrian considerarse como
mas determinantes para la salud del sis-
tema por su tamafio, mantienen una s6-
lida posicién que les puede permitir, con
un grado de certeza razonable, seguir
afrontando la crisis sin necesidad de
apoyo publico. Este punto es esencial,
porque sitda al sector bancario espafol
en una posicién muy favorable respecto
a los de las grandes economias avanza-
das. Entre las entidades de tamano me-
diano o pequeno también se encuentran
entidades que mantienen una sélida po-
sicién, no obstante, podria haber algu-
nas que pudieran llegar a ver compro-
metida su viabilidad...». Asi, de hecho,
antes del verano se produjo la interven-
cién de la Caja Castilla-La Mancha y ac-
tualmente hay diversos procesos de inte-

PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

gracion de algunas cajas de ahorros de
pequeno tamano.

En cuanto a la financiacién neta a las ad-
ministraciones publicas, continué acele-
randose en los dltimos meses hasta mos-
trar un crecimiento interanual del 31,3%
en junio. De este modo, el endeudamien-
to publico compensé parcialmente la ten-
dencia al desapalancamiento del sector
privado. Asi, la financiacidn total en junio
presentaba un ritmo de avance anual del
5,6%, 3,2 puntos menos que un afio antes.

Mejora de las rentabilidades
de los productos de pasivo

Las retribuciones de los dep6sitos banca-
rios también reflejaron los recortes del tipo
de interés oficial del Banco Central Eu-
ropeo en el tltimo periodo, si bien con me-
nos intensidad, pues en junio se situaban
en el 1,41% en promedio, con un descenso
de 163 puntos basicos en los ultimos doce
meses. Mayor fue la bajada en el dltimo
afio de la remuneracién de las cuentas a
plazo a los particulares, de 230 puntos bé-
sicos, pero se situaba en un nivel superior,
del 2,34%, al mejorar la situacion de liqui-
dez de los mercados financieros y menguar
la presién de las entidades para obtener de-

Junio 2009
Saldo Variacién afno actual Variacién 12 meses .
Millones Millones % Millones % partici/;aci()n
de euros de euros de euros
A la vista 257.927 13.116 5,4 8.592 3,4 18,0
De ahorro 198.817 19.040 10,6 18.193 10,1 13,9
A plazo 730.543 1.271 0,2 69.697 10,5 51,1
En moneda extranjera 25.842 —-3.475 -11,9 -7.537 -22,6 1,8
Total depositos 1.213.130 29.951 2,5 88.945 7,9 84,8
Resto del pasivo (*) 217.339 -31.291 -12,6 -41.875 -16,2 15,2
TOTAL 1.430.468 -1.340 -0,1 47.070 3,4 100,0

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

FUENTES: Banco de Espafa y elaboracién propia.
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pésitos. Sin embargo, en términos reales, o
sea, descontando la inflacién, el tipo de in-
terés de los depdsitos bancarios experi-
ment6 un notable aumento.

En este marco, el saldo de depésitos ban-
carios siguié ralentizdndose, en conso-
nancia con la evolucién de la actividad
econdmica, pero en menor medida que
los créditos. De esta forma, la brecha con
éstos tendi6 a reducirse.

Por modalidades, las cuentas a la vista y
de ahorro avivaron su ritmo de creci-
miento al disminuir el diferencial de ti-
pos con el plazo y al aumentar la prefe-
rencia por la liquidez de los ahorradores.
Asi, las cuentas de ahorro se elevaron el
10,1% en el Gltimo ano hasta junio. Por el
contrario, las cuentas a plazo aminoraron
su avance hasta un 10,5% interanual.

La competencia con los depdsitos banca-
rios y la desconfianza en la evolucién de
los mercados financieros motivo que en
julio todavia se produjeran reembolsos

netos de participaciones en los fondos de
inversién mobiliaria. No obstante, las
ventas netas se cifraron en unos 196 mi-
llones de euros, la cantidad mds baja des-
de abril de 2007. De hecho, gracias a las
plusvalias generadas por la buena evolu-
cién de los mercados financieros, el volu-
men de activos de los fondos de inversion
mobiliaria al final de julio registraba un
incremento mensual de 1.263 millones de
euros, el mayor aumento mensual en 27
meses, hasta situarse en 161.370 millones.
Asi, por ejemplo, el rendimiento medio
anual de los fondos de renta fija a largo
plazo se coloco en el 5,4%.

Por lo referente a los fondos de pensio-
nes, al final del primer semestre contabi-
lizaban un volumen de activos de 78.525
millones de euros, con un leve aumento
respecto a diciembre. En el segundo tri-
mestre las aportaciones netas fueron de
36 millones de euros. La rentabilidad neta
ponderada de los dltimos diecinueve afios
fue del 5,3%, sensiblemente superior a la
inflacién del periodo.

EL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION VUELVE A CRECER

Patrimonio total de los fondos de inversion mobiliaria

Miles de millones de euros
270

240

210

180

FUENTE: Inverco.
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Las cuentas a la vista
y de ahorro avivan su ritmo
de crecimiento.

Leve aumento del volumen
de activos de los fondos
de pensiones en el primer
semestre.
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