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Previsiones

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

2009
2008 2009 2010
I i I v
ECONOMfA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 0,4 -2,6 1,9 -3,3 -39 -2,5 -0,6
Japén -0,7 -5,7 1,7 -8,4 -7,2 -5,3 -1,6
Reino Unido 0,6 —4,4 1,0 -5,0 -5,5 —4,6 -2,5
Zona del euro 0,7 —4,0 0,8 —4,8 —4,7 —4,2 -2,3
Alemania 1,0 —5,2 0,8 —6,7 -5,9 —5,3 2,7
Francia 0,7 2,3 0,9 -3,4 -2,6 -2,3 -0,7
Precios de consumo
Estados Unidos 3,8 —0,4 1,9 -0,2 -0,9 =145 1,0
Japén 1,4 -1,2 -0,1 -0,1 -1,0 -2,2 -1,6
Reino Unido 3,6 1,9 1,8 3,0 2,1 1,2 1,4
Zona del euro 3,3 0,4 1,3 1,0 0,2 -0,2 0,7
Alemania 2,6 0,4 1,1 0,8 0,3 —0,1 0,5
Francia 2,8 0,3 0,3 0,6 -0,2 -0,2 0,9
ECONOMIA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares -0,6 —4.9 -0,1 -5,1 -5,9 —4.9 -3,8
Consumo de las AAPP 5,5 4,3 1,5 6,4 5,1 5,0 4,1
Formacion bruta de capital fijo —4,4 -17,0 -4,9 -15,2 -17,0 -15,1 =125
Bienes de equipo -1,8 -29,5 -7,3 —24,2 -28,9 —24,0 15,0
Construccion -5,5 -12,5 —6,1 -11,5 -12,0 —12,4 —12,0
Demanda nacional (contr. al A PIB) -0,5 —6,8 -0,9 -6,1 -7,3 -5,8 —4.,5
Exportacién de bienes y servicios -1,0 —14,4 2,8 -17,6 -15,7 -12,0 -7,6
Importacién de bienes y servicios —4,9 -21,5 =150 -22,9 -22,3 —15,5 il
Producto interior bruto 0,9 -3,7 0,0 -3,2 —4,2 —4,2 -3,1
Otras variables
Empleo -0,6 —6,4 -1,8 -6,3 -7,1 —6,9 -5,5
Tasa de paro (% poblacién activa) 11,3 18,1 20,1 17,4 17,9 17,9 19,1
Indice de precios de consumo 4,1 -0,3 1,6 0,5 -0,7 -1,1 0,2
Costes laborales unitarios 4,6 0,2 -0,8 1,0 1,4
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -9,5 -5,8 —4,8 -8,1 —4,5
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) 9,1 5,3 42 7.8 -39
Saldo publico (% PIB) -3,8 -10,9 -11,4
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 2,1 0,3 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3
Repo BCE 3,9 1,2 1,3 1,8 1,1 1,0 1,0
Bonos EEUU 10 afios 3,6 3,2 3,7 2,7 3,3 3,5 3,4
Bonos alemanes 10 afios 4,0 3,2 3,6 3,1 3,4 3,1 3,2
Tipos de cambio
$/Euro 1,48 1,38 1,38 1,30 1,36 1,43 1,42
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Qué hacer con el déficit publico

Antes de la crisis existia un consenso amplio en el que la utilizacién de politicas fis-
cales discrecionales de cardcter contraciclico no era deseable, ya que no contribufan
a la estabilidad de la economia e incluso podfan tener efectos adversos. Mejor dejar
actuar a los «estabilizadores automdticos»: si caia la actividad, el descenso de la re-
caudacion tributaria y el aumento de las transferencias a particulares —subsidio de
desempleo— suavizaban automdticamente la caida. Por el contrario, si la economia
se recalentaba, el mecanismo actuaba en sentido inverso, contrarrestando en parte
el movimiento ciclico. En cambio, se consideraba que la politica monetaria si era
adecuada para hacer frente a episodios de recesiéon o de recalentamiento.

Asi se hizo en los primeros compases de la crisis financiera que se desaté en 2007.
Cuando se agotaron los instrumentos de politica monetaria convencional, sin ape-
nas resultados, los bancos centrales aplicaron entonces medidas de caracter excep-
cional, tratando de expandir la liquidez por todos los medios. Los gobiernos se pu-
sieron en alerta para evitar el colapso del sistema financiero y para apoyar a las
entidades en dificultades. Y lo que se temia ocurrié. La quiebra de Lehman Brothers
el 15 de septiembre de 2008 desat6 la alarma, convirtié a la crisis en global y puso a
muchas entidades financieras en grave riesgo.

Con los canales del crédito obstruidos, la actividad real sufri6 un agudo frenazo,
sincronizado a nivel internacional, que cort6 de golpe una larga etapa de prosperi-
dad, excesos y desequilibrios. Ante una inesperada y profunda crisis financiera, que
se transmitia inexorablemente a la actividad real, los iniciales reparos a poner en
marcha politicas fiscales extraordinarias se dejaron de lado. Los estabilizadores au-
tomdticos no servian. Gobiernos e instituciones internacionales decretaron zafa-
rrancho de combate fiscal. Habia que hacer frente al desastre, costara lo que costara.

Y estd costando muy caro. En el momento actual, lo peor de la crisis parece haber
quedado atrds, pero muchos paises alcanzardn este afio déficits publicos de dos digi-
tos sobre el producto interior bruto, algo inconcebible en periodos de paz. La mon-
tana de deuda publica crece imparable. Ahora, los organismos supranacionales se
apresuran a advertir a los gobiernos que el desequilibrio puede no ser soportable.
;Qué hacer? Distingamos entre los cuatro factores que han hecho descarrilar el défi-
cit: los estabilizadores automdticos, las ayudas al sistema financiero, los paquetes de
estimulo fiscal discrecional y, en algunos casos, un resto que corresponde a los in-
gresos extraordinarios debidos a un boom inmobiliario o financiero, y que no se van
a volver a repetir. En un escenario 6ptimo, en el cual la incipiente recuperacién ac-
tual se consolidaria, los estabilizadores autométicos dejarian de generar déficits por
si solos, la recomposicion de los mercados financieros minimizaria las pérdidas de-
rivadas de las ayudas a entidades y los paquetes de estimulo fiscal se retirarian a me-
dida que la economia recuperase el tono. El cuarto elemento generador de déficit si
obligaria a ajustar los ingresos o los gastos publicos en los paises que lo hayan expe-
rimentado. De todos modos, en este contexto, el reequilibrio de las finanzas publi-
cas seria factible en un espacio de tiempo razonable.

El problema estd en si la recuperacion se hace esperar, es mds débil de lo previsto o
se producen recaidas. En estos casos habrd que ponderar qué es peor, si dejar crecer
el déficit y la deuda, con unas crecientemente peligrosas necesidades de financia-
cién, o cortar con la sangria, con el consiguiente riesgo de frustrar la recuperacion.
Un dilema delicado cuya solucion, por ahora, estd en el aire, y en el que no hay rece-
tas generales, ya que en cada pais la situacion es distinta.
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Lo peor de la crisis va
quedando atras, pero la
mejora no se percibe a nivel
de ciudadanos y empresas,
mas bien al contrario.

Los principales indices
bursatiles anticipan un
escenario de recuperacion.

Alemania, Francia y Japén
lideran la recuperacién de
la actividad en los paises
desarrollados...
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RESUMEN EJECUTIVO

Tercera y tltima fase:
recuperar el empleo perdido

La recuperacion de la economia internacio-
nal se va afianzando. Lo peor de la crisis fi-
nanciera ha quedado atras. Se trata de dos
afirmaciones que se repiten en los foros es-
pecializados y que también se han oido en
la cumbre de lideres de las principales eco-
nomias mundiales del G-20 a finales de
septiembre. Sin embargo, para la mayoria
de ciudadanos y empresarios la crisis se ha-
lla en su punto algido y los sintomas de re-
cuperacion no se perciben. ;Qué sucede?

El breve repaso de las distintas fases del
proceso de recuperaciéon nos puede ayudar
a entender la dindmica del mismo. La pri-
mera fase se inicié con la normalizacién de
los mercados financieros internacionales.
Un ano después de la quiebra del banco de
inversiéon Lehman Brothers la situacion ha
mejorado ostensiblemente. La mayor par-
te de los indicadores de tensién financiera
han recuperado los niveles previos a la cri-
sis. El ejemplo mds claro es la evolucion de
los principales indices bursatiles interna-
cionales, que ya se han situado en niveles
cercanos a los de septiembre del afo pasa-
do y ahora apuestan por un escenario eco-
némico global de recuperacién del ciclo y
aminoracion de los riesgos. Los mercados
de renta fija privada también siguen mejo-
rando. Las primas de riesgo de crédito de
los bonos corporativos se han reducido a
niveles previos a la crisis de Lehman Bro-
thers. Las grandes empresas estan realizan-
do volimenes de emisiones récord y alar-
gan el vencimiento de la deuda.

El segmento al que le estd siendo mds difi-
cil recuperarse es el del crédito interme-

diado. Los préstamos bancarios a peque-
nas empresas y familias se han estancado,
o siguen cayendo, tanto en Estados Unidos
como en la eurozona. Ello es fruto del im-
portante proceso de desapalancamiento
que deberan realizar los propios bancos y
los hogares en los préximos trimestres. Si
nos guiamos por la experiencia de ante-
riores episodios, el crédito adn tardard en
levantar cabeza, pero con las medidas to-
madas por el Banco Central Europeo, la
Reserva Federal (Fed) y los distintos go-
biernos es de esperar que el ajuste no sea
excesivamente prolongado.

La segunda fase del proceso de recupera-
cidén la protagonizd, o la estd protagoni-
zando, la reactivacién de la actividad eco-
némica. Tres de las principales potencias
econdmicas mundiales, Alemania, Francia
y Japdn, ya alcanzaron esta fase en el se-
gundo trimestre tras anotar una tasa de
crecimiento intertrimestral positiva. Esta-
dos Unidos y el conjunto de la eurozona
redujeron considerablemente el ritmo al
que venian contrayéndose, y todo indica
que en el tercer trimestre ambas econo-
mias volveran al territorio positivo.

En Estados Unidos destaca que el mercado
de la vivienda ya ha tocado fondo. Tanto
el indice de precios Case-Shiller como el
numero de nuevas viviendas iniciadas
apuntan en esta direccidn, y hasta es pro-
bable que este sector vuelva a aportar con-
tribuciones positivas al crecimiento de la
economia. De todas formas, es importan-
te resaltar que el proceso de recuperacién
iniciado por las principales economias
desarrolladas estd vinculado en parte a los
planes de estimulo econémico llevados a
cabo por los distintos gobiernos. Es por
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ello que en ninguno de los dos casos espe-
ramos una progresién demasiado vigoro-
sa. Para Estados Unidos prevemos que en
2010 la economia anotard una tasa de cre-
cimiento cercana al 2%, mientras que en
la eurozona, con un potencial de creci-
miento menor, es dificil que supere el 1%.

A medio plazo, el reto estd en la recupera-
cién de la confianza de consumidores y
empresarios y en la normalizacién de los
flujos comerciales internacionales. Ello es
critico, ya que la balbuciente recuperacion
actual se apoya en unos planes de estimu-
lo que estédn derivando en unos déficits pua-
blicos dificilmente sostenibles. Por otra
parte, el sector exterior, que estd siendo de-
terminante para la recuperacion de las eco-
nomias desarrolladas, y en particular para
las economias nipona y germana, depende
de una economia como la china, que asi-
mismo se apoya en un ingente paquete de
medidas de expansién econémica y que
por lo tanto tiene un recorrido limitado.
También es cierto que para otros paises en
vias de desarrollo como México, Polonia o
la Republica Checa las perspectivas de cre-
cimiento han mejorado notablemente,
pero ello es el resultado de la recuperacion
de sus principales socios comerciales, Esta-
dos Unidos y los paises de la zona del euro.
Estos delicados equilibrios ilustran la fra-
gilidad de la actual recuperacion.

En este contexto, lo que mayormente expli-
ca que la incipiente mejora de la actividad
econdmica no sea perceptible para hogares
y empresarios es que el mercado laboral to-
davia se halla en pleno deterioro. Ello justi-
fica que los consumidores ralenticen su gas-
to e incide en la falta de confianza de las
empresas en el futuro inmediato. Pero nor-
malmente la estabilizacion del mercado la-
boral es la tercera y tltima fase de los pro-
cesos de recuperacién econémica.

En la eurozona, la tasa de paro alcanz6 en

el mes de julio el 9,5% y durante el actual
proceso recesivo ya ha dejado a cerca de

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

4 millones de personas sin trabajo, una ci-
fra que es relativamente baja comparada
con el histérico descenso de la actividad.
En Estados Unidos quedan atras ya los
meses de grandes caidas en el empleo, pero
el ajuste tampoco ha tocado fondo. En
agosto se perdieron 216.000 empleos, el
mejor registro en un afio, pero las deman-
das por desempleo del mismo periodo
evolucionaron al alza, asi como la tasa de
paro, que volvid a repuntar hasta el 9,7%.
Hasta mediados del 2010 no prevemos
que el mercado laboral ofrezca sintomas
convincentes de recuperacién. Por lo tan-
to, la aparente dicotomia entre la recupe-
racion de la actividad y la percepcion que
uno puede tener del estado de la economia
se mantendrd unos meses més.

La situacion en la que se encuentra la eco-
nomia espanola sigue muy de cerca estas
pautas. Los mercados financieros espafio-
les también se han recuperado con bastan-
te celeridad. Sin ir mas lejos, el selectivo in-
dice IBEX 35 ya acumula un aumento de
cerca del 30% en lo que va de afo y las
emisiones de renta fija han recibido un
fuerte impulso al mejorar las condiciones
de los mercados financieros, con un au-
mento interanual del 26,2%. Como en el
resto de paises desarrollados, al crédito in-
termediado le estd costando salir del pozo.
En el mes de julio, la financiacién al sector
privado present6 un crecimiento inter-
anual de tan s6lo el 1,5% frente al 9,1% de
doce meses antes. Hay que tener en cuen-
ta, sin embargo, que la demanda interna
en el primer semestre de 2009 rest6 cerca
de 8 puntos porcentuales al producto in-
terior bruto (PIB) del periodo en términos
corrientes, de manera que dificilmente
cabe esperar un relanzamiento del crédito
en estas circunstancias.

Por lo que respecta a la segunda fase del
proceso de recuperacién econémica, la
reactivacion de la actividad, la economia
espafiola se encuentra por detrds de la ma-
yor parte de economias de su entorno. De

...pero las fragilidades

de esta recuperacion

no aseguran su continuidad
en el medio o largo plazo.

El deterioro del mercado
laboral explica la baja
confianza de consumidores
y empresarios.

La actividad econémica
espaiola retrocede menos
pero la salida va a ser mas
lenta, pese al optimismo
que se desprende

del indice de la bolsa.
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El mercado de trabajo
frena su deterioro, pero
el desempleo sigue

su escalada.

Las exportaciones
evolucionan de forma
favorable.

Los presupuestos del Estado
para 2010 aumentan

los impuestos para contener
el elevado déficit piblico,
en un contexto todavia
recesivo.
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todas formas, también es cierto que la
contraccion del PIB hasta ahora ha sido
menor que en muchas de ellas. Los datos
de crecimiento del segundo trimestre
apuntan hacia una moderacién del ritmo
de contraccién econdémica, un proceso
que ha continuado en el tercer trimestre.
Por el lado de la oferta, todos los sectores
registraron bajas interanuales mayores que
en el primer trimestre, pero en los proxi-
mos meses probablemente se atenuardn
estos fuertes decrementos. Asi lo sugieren
la mejora de la confianza industrial de ju-
lio y agosto y la aminoracién de la reduc-
ci6én del consumo de electricidad.

Ante esta realidad, la tercera fase del pro-
ceso de recuperacion, la mejora del mer-
cado laboral, se hara esperar mds de lo de-
seado. La tendencia a la destrucciéon de
empleo se ha moderado sensiblemente en
los dltimos meses, pero todavia sigue. La
tasa de paro ha escalado hasta la cota mé-
xima de la Unién Europea y dobla a la me-
dia. La timida mejora de la situacién eco-
némica no permite prever una correccion
hasta finales del 2010. En este sentido, la
Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico predijo reciente-
mente que la tasa de desempleo podria
acercarse al 20% en el préximo afo.

El problema del crecimiento a medio pla-
zo de la economia espaiiola es también si-
milar al del resto de paises desarrollados.
Hay que resaltar, con todo, la dindmica del
sector exterior, que estd ayudando a redu-
cir drésticamente el déficit corriente, uno
de los grandes desequilibrios de la econo-
mia espanola.

La mayor preocupacion estd ahora en los
efectos de los generosos planes de estimu-
lo puestos en marcha para frenar el dete-
rioro de la actividad. En este sentido, el
proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2010 aprobado por el

Consejo de Ministros a finales de septiem-
bre incluye una amplia bateria de medidas
para mantener las cuentas publicas a flo-
te. Concretamente, se establece la supre-
sion de la deduccién de 400 euros en el
impuesto sobre la renta de las personas fi-
sicas; la subida del impuesto sobre el valor
anadido del 16% al 18% en el tramo gene-
ral y del 7% al 8% en el reducido a partir
del 1 de julio; y el incremento de la tribu-
tacion sobre las rentas del capital hasta un
tipo maximo del 21%. En cambio, se re-
duce el tipo impositivo del 25% al 20% a
las pequefias y medianas empresas y a los
auténomos que mantengan o incremen-
ten el empleo. Por el lado de los gastos del
Estado, se prevé un recorte del 3,9%. De
esta forma, se pretende reducir el déficit
publico del 9,5% del PIB en 2009 al 8,1%
en 2010, manteniendo el objetivo de vol-
ver a un déficit del 3% en 2012. Por su par-
te, la deuda publica pasaria del 53,4% en
2009 al 62,5% en 2010, todavia claramen-
te por debajo de la media de la eurozona.

Las autoridades econdmicas reconocen
que el ejercicio presupuestario transcurri-
rd en un entorno marcado todavia por la
recesion, puesto que se prevé un retroce-
so del PIB del 0,3%, con caidas del consu-
mo y de la inversién, y con los indices de
precios planos. El empleo seguira retroce-
diendo y el paro alcanzard maximos his-
téricos. Sélo el sector exterior salvara el
aflo, ya que su aportacion al crecimiento
se estima en 0,7 puntos porcentuales. Esta
evolucion, de todas formas, representa
una mejora considerable comparada con
los resultados de 2009, que arrojan un
descenso del PIB del 3,6% y una caida del
empleo del 6%. Se trata, por tanto, de un
escenario de recuperaciéon lenta, muy
condicionado por la debilidad de la de-
manda interior y la reactivacion de la eco-
nomia internacional.

28 de septiembre de 2009
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CRONOLOGIA

2008

septiembre 19

octubre

noviembre 6

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

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

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

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

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

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

El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 3,25%.
Reunién del G-20 en Washington para la reforma del sistema financiero internacional.
El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra su nivel mds bajo (7.552,3) desde 2003.

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

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 posesion como presidente de Estados Unidos.
marzo 5 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 1,50%.

6 El Gobierno anuncia medidas para facilitar la financiacién del circulante de las empresas medianas y para
reactivar el empleo y paliar los efectos del paro.

27 El Gobierno aprueba un conjunto de medidas para impulsar la actividad: reforma de la ley concursal, reactiva-
ci6n de los seguros de crédito y transposicion de la Directiva de Servicios comunitaria.

abril 2 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 1,25%.
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 automocién.
26 El Gobierno crea el Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria.

septiembre 22

23

El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un méximo anual (9.829,9) con un alza del 12,0% en
relacion con el final del ano 2008.

El indice de la bolsa espafola IBEX 35 anota un maximo anual (11.853,3) con una ganancia acumulada del
28,9% con relacién al final de diciembre de 2008.

Octubre Noviembre
2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado 3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (octubre).
(septiembre). Comité de Mercado Abierto de la Fed.
5 Indice de produccién industrial (agosto). 5 Indice de produccién industrial (septiembre).
8 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
14 IPC (septiembre). 12 Avance del PIB (tercer trimestre).
15 IPC armonizado de la UE (septiembre). 13 IPC (octubre). PIB de la UE (tercer trimestre).
22 Comercio exterior (agosto). 17 IPC armonizado de la UE (octubre).
23 Encuesta de poblacion activa (tercer trimestre). 18 Contabilidad nacional trimestral (tercer trimestre).
26 Precios industriales (septiembre). 24 Precios industriales (octubre). Ingresos y pagos (octubre).
27 Ingresos y pagos del Estado (septiembre). Comercio exterior (octubre).
29 Avance IPCA (octubre). PIB de Estados Unidos 27 IPCA (noviembre).
(tercer trimestre). 30 Balanza de pagos (septiembre).
30 Balanza de pagos (agosto).
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Estados Unidos:

se espera un crecimiento
de la economia

en el tercer trimestre.

La recuperacion

se vera lastrada por el
endeudamiento de los
hogares y el mercado
de trabajo.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: empieza una ardua
recuperacion

Los indicadores disponibles apuntan a
que la mayor economia del planeta ha de-
jado atrds su recesion mds profunda y
prolongada desde la Segunda Guerra
Mundial. El tercer trimestre volverd a
mostrar un crecimiento del producto in-
terior bruto (PIB), en términos intertri-
mestrales, después de un afio de caidas
consecutivas. La mejora de las primas de
riesgo, el fondo que parece haber encon-
trado el mercado inmobiliario y la esta-
bilidad de los precios definen un panora-
ma mejor que el de hace tan sélo tres
meses.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Pero el camino de la recuperacion no sera
facil. Con los fuertes retrocesos sufridos,
es posible que en los préximos meses haya
repuntes de cierta importancia. Sin em-
bargo, una tendencia alcista consistente y
vigorosa dista mucho de estar asegurada.
La economia sigue dependiendo de las
politicas expansivas. Las finanzas de los
hogares se han visto beneficiadas por las
dltimas recuperaciones del precio de los
activos financieros, pero al proceso de re-
duccién de la deuda le queda mucho ca-
mino por recorrer. Esto significa que una
parte importante de los ingresos se dedi-
card al ahorro y no al consumo. Asi, el cré-
dito vivo a los hogares, la mayor parte de
la deuda de las familias, retrocedié un

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

PIB real

Ventas al por menor

Confianza del consumidor (1)

Produccidn industrial

Indice actividad manufacturera

(ISM) (1)

Venta de viviendas unifamiliares

Tasa de paro (2)
Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés interbancario

3 meses (1)

Tipo de cambio efectivo nominal (4)

2008

2007 2008
111 v
2,1 0,4 0,0 -1,9
3,3 -0,7 0,3 -8,0
103,4 58,0 57,3 40,7
1,5 2,2 -3, -6,7
51,1 45,5 47,4 36,1
-26,7 -37,4 -36,2 —41,0
4,6 5,8 6,1 6,9
2,9 3,8 5,3 1,6
~701,4 -695,9 -725,8 —695,9
5,3 2,8 3,2 2,2
77,9 74,4 73,5 81,3

2009
I I Julio Agosto

-3,3 -39 -
-8,9 -9,5 -8,5 =53
29,9 48,3 47,4 54,1
-11,6 -13,0 -12,4 -10,7
35,9 42,6 48,9 52,9

—40,0 -28,0 —-13,4
8,1 9,3 9,4 9,7
0,0 -1,2 -2,1 -1,5

—605,7 -505,9 —472,9
1,2 0,8 0,5 0,3
82,7 79,4 76,5 75,2

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

(4) 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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ESTADOS UNIDOS: COMIENZA LA HISTORIA DE UN DESAPALANCAMIENTO

Variacién interanual de la deuda de los hogares

0
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FUENTES: Federal Reserve y elaboracién propia.

1,1% interanual en el segundo trimestre,
mientras que en los cuatro afos previos a
la crisis predominaron aumentos supe-
riores al 14%. También el mercado de tra-
bajo seguird siendo un lastre en los proxi-
mos meses que limitard los ingresos de
los consumidores.

Los dltimos indicadores de demanda con-
firman esta incipiente tendencia de recu-
peracion. Las ventas minoristas aumenta-
ron en agosto un 2,7% respecto a julio. Si
bien los incentivos gubernamentales a la
compra de coches tuvieron un peso im-
portante en este avance, el indicador sin
automoviles ni gasolina marcé el mejor
registro desde febrero y avanz6 un 0,6%
respecto al mes anterior. Se confirma asi
la solidez del fondo alcanzado por el con-
sumo en estos tltimos meses. La cuestién
estd ahora en la continuidad que pueda
tener este repunte cuando disminuyan los
incentivos gubernamentales. En la misma
ténica de mejora, el indice de confianza
del consumidor del Conference Board de
agosto tuvo una reaccion al alza después
de dos meses consecutivos de descensos y

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

subié de 47,4 hasta el nivel de los 54,1
puntos.

Por el lado de la oferta, los sintomas de
reactivacion estdn cada vez mds asenta-
dos, aunque siguen circunscribiéndose
principalmente a indicadores de confian-
za mds que a cifras reales de actividad. Asi,
el indice de sentimiento empresarial del
Institute for Supply Management de agos-
to sobrepasé la barra de los 50 puntos,
que se considera el umbral que marca el
inicio de etapas expansivas. El indice de
manufacturas tuvo su octavo mes conse-
cutivo de avances, llegando al nivel de los
52,9 puntos, mientras que los servicios
compensaron el retroceso del mes ante-
rior y alcanzaron los 51,3 puntos. Por su
parte, la produccién industrial de agosto
registré su segundo mes de subidas, pero
siguié dando muestras de letargo y sigui6
lejos de los niveles del mismo periodo del
afio anterior. De igual manera, la utiliza-
cién de la capacidad productiva abando-
né sus minimos pero con un tono mas
bien languido.

La confianza de los
consumidores mejora y las
ventas minoristas repuntan.

Los empresarios se pasan al
optimismo, pero la actividad
industrial sigue débil.

OCTUBRE 2009 7



La vivienda toca fondo.
Los precios suben por
primera vez en tres afos.

El mercado laboral sigue
débil con una tasa de paro
del 9,7% y mas paro

de larga duracion.

8 OCTUBRE 2009

ESTADOS UNIDOS: LOS EMPRESARIOS VUELVEN AL TERRENO POSITIVO

Nivel de los indices del ISM ()

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

FUENTES: Institute for Supply Management y elaboracién propia.

El mercado de la vivienda presenta ahora
un patrén similar al del resto de la econo-
mia. Se constata que se ha tocado fondo,
pero empieza una recuperacion lastrada
por los excesos anteriores. En el caso de
los inmuebles, estos excesos son los impa-
gos de las hipotecas que, tras el correspon-
diente embargo, vienen a engrosar el in-
ventario de propiedades por vender. Tras
tres afos de retrocesos ininterrumpidos,
el indice de precios Case-Shiller de junio
mostré un avance del 0,7% respecto al
mes previo, en términos desestacionaliza-
dos. A la estabilizacién de las ventas vino a
afiadirse la oferta. En agosto se iniciaron
598.000 viviendas en términos anuales.
Esto confirma la suave tendencia de recu-
peracién desde el minimo histérico de
abril y es probable que el sector pronto
vuelva a aportar contribuciones positivas
en el crecimiento de la economfa.

El mercado de trabajo sigue débil. Que-
dan atrds ya los meses de grandes deterio-

ros en el empleo, pero el ajuste no ha to-
cado fondo. En agosto se perdieron
216.000 empleos, el mejor registro en un
ano, pero las demandas por desempleo
del mismo periodo evolucionaron al alza,
asi como la tasa de paro, que volvi6 a re-
puntar hasta el 9,7% y es probable que su
tendencia al alza contintie por unos me-
ses mds. La proporcion de parados de lar-
ga duracidn sigui6 cerca de maximos vy, al
haber un importante nimero de trabaja-
dores involuntariamente a tiempo par-
cial, las horas trabajadas y los ingresos si-
guieron en la banda baja.

La floja demanda y los recursos ociosos
hacen que las tendencias inflacionistas si-
gan sin aflorar a pesar del encarecimiento
del petrdleo y del elevado déficit presu-
puestario. El indice general de precios al
consumo (IPC) de agosto retrocedié un
1,5% interanual y el IPC subyacente, el
general sin los alimentos ni la energia,
modero sus alzas incrementdndose en un

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



ESTADOS UNIDOS: EL PRECIO DE LOS INMUEBLES DA UNA ALEGRIA LARGO TIEMPO ESPERADA

Indice Case-Shiller del precio de la vivienda

Enero de 2000 = 100
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FUENTES: Standard and Poor’s y elaboracién propia.

1,4% interanual, una desaceleracién que
es ayudada en parte por el estancamiento
del precio de alquiler de la vivienda.

En el capitulo del sector exterior, el défi-
cit comercial de bienes y servicios de ju-
lio fue de 31.909 millones de dodlares,
unos 4.400 millones por encima del re-
gistro del mes previo que, en un 90%, se
corresponden al deterioro de la balanza
que excluye el petréleo y sus derivados.
En el tltimo mes, el protagonismo pare-
ce estar del lado importador. En primer
lugar, desde el minimo de abril, las ex-
portaciones de bienes, excluyendo el pe-
tréleo, acumulan una recuperacién del
4,7% pero las importaciones, cuya evolu-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

cidén en los anteriores meses venia siendo
mas aletargada, aceleraron en julio, al-
canzando un incremento acumulado del
4,1%. Ademds, los flujos comerciales si-
guen en niveles muy bajos, con exporta-
ciones e importaciones un 22,4% y un
30,4% por debajo del mismo mes del afio
anterior, respectivamente. Esto sugiere
que, con una recuperacién de la deman-
da interna y de los flujos comerciales, las
importaciones parecen tener mayor re-
corrido al alza. Mds a largo plazo, la debi-
lidad del délar deberia contribuir a co-
rregir un desequilibrio comercial que,
empero, se estd mostrando mds persis-
tente de lo que previamente se habia an-
ticipado.

ELIPC desciende un 1,5% y
el subyacente sube un 1,4%
en una linea de estabilidad.

El petréleo caro impide
una mayor correccion
del déficit comercial.
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Consolidacion fiscal: ;Cuando, cuanto y como?

El deterioro del déficit publico en periodos de crisis conlleva un aumento de la deuda publica que corre el ries-
go de alcanzar niveles insostenibles. Ante los primeros sintomas de estabilizacién econdémica se hace pues nece-
sario empezar a planear la correccion fiscal. Cudndo implementarla, hasta qué niveles, y cudles son las alternati-
vas para reducir el déficit, son tres preguntas clave en todo plan de ajuste.

Parte del ajuste serd automatico pero, en general, ello no bastara para reducir el déficit suficientemente. El dé-
ficit se ha disparado principalmente como consecuencia de los estabilizadores automaticos, los estimulos fisca-
les discrecionales y, en algunos casos, el declive de actividad en el sector inmobiliario. Como su nombre indica,
los estabilizadores reaccionan automdticamente ante la desaceleracién de la economia, ya sea a través de una
disminucidén en los ingresos o un aumento en el gasto publico, por ejemplo, en subsidios por desempleo. En
principio, la parte del aumento del déficit causado por los estabilizadores autométicos disminuye por si sola
con la vuelta al crecimiento potencial de la economia y, algo mas tarde, al pleno empleo. No obstante, este ajus-
te puede verse comprometido si la crisis dafia el crecimiento potencial del pais o si el desempleo permanece
elevado durante mucho tiempo. La pérdida de ingresos fruto de la menor actividad en el sector inmobiliario
también puede ser muy duradera. En cuanto a los estimulos fiscales discrecionales, algunos tienen cardcter
temporal, como el gasto extraordinario en infraestructuras, pero otros pueden ser permanentes, cOmo nuevas
prestaciones sociales a grupos vulnerables o rebajas de impuestos. Mientras los primeros dejardn de tener un
impacto sobre el déficit cuando finalicen los proyectos en cuestién (aunque no podemos ignorar los gastos de
mantenimiento) los segundos, no.

El inicio del ajuste fiscal debe venir determinado por las circunstancias de cada pais. Asi, por ejemplo, aquellas
economias que partan con un nivel de deuda mas reducido tendran un mayor margen para retrasar su correccion
fiscal. La consolidacidn fiscal también debe estar ligada al retorno a la normalidad de las economias, ya que em-
pezar el ajuste demasiado pronto, como hizo Japén en los anos noventa, podria provocar una recaida. Si hacemos
caso de las previsiones de consenso para las economias avanzadas, deberiamos esperar el inicio de una gradual
consolidacion fiscal en 2010. En buena parte, gracias a la capacidad de los estabilizadores automaticos de reducir el
déficit. Ademds, en la segunda mitad de 2010, las economias mds adelantadas en el ciclo podrian empezar a redu-
cir o no renovar algunas de las politicas discrecionales siempre y cuando la recuperacién muestre un cierto vigor.

De todas maneras, aun cuando buena parte de la reduccion del déficit se posponga hasta que la recuperacion se
consolide, los gobiernos deberian comenzar a dejar bien claros sus planes de ajuste a medio y largo plazo para
reforzar su credibilidad. Alemania ha sido uno de los pioneros al forzar constitucionalmente un techo para su
déficit fiscal a medio plazo.

Una parte central de este plan debe ocuparse del tamafio del ajuste y, por tanto, esta ligada al nivel al que se
desee situar la deuda de las administraciones publicas. La capacidad de crecimiento de cada pais y las perspecti-
vas de envejecimiento de su poblacién, entre otras particularidades, determinardn el nivel soportable de deuda.
Asi, una economia con una alta capacidad de crecimiento, a tasas superiores al tipo de interés que paga por su
deuda, puede permitirse mantener niveles mds elevados de deuda y, por tanto, no necesitard un ajuste tan fuer-
te. De la misma manera, las perspectivas de envejecimiento de la poblacidn precisan de una mayor correccién
fiscal, pues el gasto publico aumentard en el futuro. En los paises de la eurozona, el ajuste fiscal también vendrd
guiado por las condiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que fija un limite sobre la deuda del 60% del
PIB. A modo de ejemplo, en el caso de Espana, estabilizar la deuda en este nivel en 2015 exigiria un ajuste gra-
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dual del déficit hasta alcanzar un saldo fiscal cercano al 0% en 2015, lo que implicaria pasar de un déficit prima-
rio (o neto de intereses) algo superior al 9% en 2009 a un superavit primario del 3% en 2015 (véase grafico si-
guiente para mds detalles de los supuestos).

UN ESCENARIO ILUSTRATIVO DE AJUSTE FISCAL EN ESPANA

Déficit y deuda publica
% PIB % PIB
14 70
12 65
10 60
8 55
6 50
4 45
2 40
0! I I I I I I I I35

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Déficit publico (escala izquierda) e Deuda puiblica (escala derecha)

NOTA: Supone un crecimiento promedio del PIB real del 2% entre 2010 y 2015; y un tipo de interés real promedio del 2,4%.
FUENTES: EMI y elaboracién propia.

Establecido el nivel de deuda objetivo y el horizonte en el que efectuar el ajuste, queda plantear cémo realizar la
consolidacion fiscal. Las vias son esencialmente dos: aumento en los ingresos ptblicos o reduccién en el gasto.
No todas las medidas, sin embargo, tienen el mismo impacto sobre el crecimiento econémico. Por ejemplo, una
mayor presién impositiva sobre el trabajo o el ahorro o una disminucién de gastos en educacion o infraestruc-
turas pueden acarrear un empeoramiento en el crecimiento potencial via desincentivos al ahorro y al trabajo y
la disminucidén del capital humano y fisico del pais. Por el lado de los ingresos, una alternativa mas neutral des-
de el punto de vista del impacto en el crecimiento potencial, aunque a menudo politicamente mds costosa, es la
subida de los impuestos indirectos. Una mayor lucha contra el fraude es otra opcién que merece ser explorada,
por cuestiones tanto de eficiencia como de equidad. Por la parte del gasto, el ajuste debe realizarse en aquellas
partidas no prioritarias. Algunos paises, como Irlanda, también se han planteado revisar la universalidad de al-
gunas prestaciones sociales para enfocarlas a los mds vulnerables.

En resumen, el inevitable ajuste fiscal debe empezar de forma gradual con la consolidacion de la recuperacién
econémica —lo que en muchos casos se producird ya a finales de 2010—. El tamario y la forma del ajuste depen-
derdn de las caracteristicas econémicas de cada pais y, como casi siempre en economia, de las circunstancias po-
liticas del momento.

Este recuadro ha sido elaborado por Claudia Canals
Departamento de Economia Internacional, Servicio de Estudios de "la Caixa”
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Japon crece un 2,3%
gracias a la recuperacién
exportadora, pero la
inversion sigue débil.

La recuperacion china da
fuerzas a las exportaciones
pero las arcas publicas

se agotan.

La produccion industrial
continda recuperandose
y el gasto inversor mejora
sus perspectivas.

12 OCTUBRE 2009

Japon: otra vez confiando
en el sector exterior

La economia japonesa sali6 de su recesion
en el segundo trimestre pero vio revisado
a la baja su crecimiento, quedando en un
avance del 2,3% intertrimestral anualiza-
do, frente al 3,7% previamente anuncia-
do. La mejora de las exportaciones, que
en el mismo periodo crecieron un 28,1%,
no pudo compensar el peor registro de la
inversion en equipo y de la inversion pu-
blica. Esto tltimo pone de manifiesto los
limites de la politica expansiva en Japdn,
que presenta un caso opuesto al de Chi-
na. A diferencia del gigante asidtico, las
arcas publicas empezaron esta crisis en
estado precario, a causa de los estimulos
realizados del periodo deflacionista de los
afios noventa. Con los ultimos estimulos
fiscales de 2009, la deuda publica se acer-
ca al 200% del PIB.

Las buenas noticias vinieron del exterior.
La recuperacion china gana en robustez y
las ventas minoristas americanas tuvie-
ron un efecto balsdmico en la cotizacién

de las empresas exportadoras japonesas.
Las debilidades siguen del lado de la de-
manda interna. Los dltimos indicadores
no apuntan a una continuidad del repun-
te del consumo, con unas ventas minoris-
tas de julio que retrocedieron un 2,4%
interanual, mientras que las ventas de au-
tomoviles de agosto indican que los in-
centivos gubernamentales han logrado
detener el deterioro pero no han facilita-
do un giro alcista de la demanda.

Por el lado de la oferta, la mejora del pa-
norama global sigui6 alentando la recu-
peracion, aunque se sigue lejos de los ni-
veles de mayo-junio de 2008. En este
contexto, la produccién industrial de ju-
lio siguid al alza, situdndose un 18,8% por
encima del minimo de febrero. Una recu-
peracion que, en términos absolutos, sélo
compensa un 30% de la caida desde junio
de 2008. También en esta linea, el gasto
inversor presentd sintomas de recupera-
cién, pero siempre con la vista puesta en
las exportaciones. Su indicador adelanta-
do, los pedidos de maquinaria, tuvieron
su segundo mes consecutivo de avances,

JAPON: LA CRISIS AGRAVA UNA MALA HERENCIA DEL PASADO

Deuda publica respecto al PIB
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FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Jap6n, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real
Ventas al por menor
Produccién industrial

Indice de actividad empresarial
(Tankan) (1)

Viviendas iniciadas

Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo interbancario 3 meses (4)

Tipo de cambio efectivo nominal (5)

2007

2,3
-0,1
2,9

22,0
-17,2
3,9
0,1
12,6
0,7
77,1

2008

-0,7
0,3
-3,4

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

86,6

I
0,7
0,2
1,6

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

2008
1

-0,3
0,8
-3,3

-3,0
40,3
4,0
2,2
7,5
0,9
81,9

—4,5
-1,5
—-15,0

—24,0
3,9
4,0
1,0
4,0
0,8

98,5

-8,4
-39
-34,0

-58,0
-21,4
4,4
-0,1
1,4
0,7
102,1

2009

-7,2
-2,8
-27,6

—48,0
-32,0
52
-1,0
1,0
0,6
95,7

Julio

-2,4
—22,7

-32,0
5,7
-2,2
1,0
0,6
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 elaboraci6n propia.

JAPON: LA PRODUCCION INDUSTRIAL SIGUE CON SU RECUPERACION

Indice de produccién industrial
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FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Jap6n, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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El paro llega al maximo
historico del 5,7%

y los salarios siguen bajo
minimos.

ELIPC baja un 2,2%

y el subyacente un 0,9% a
causa de la débil demanda
interna.

Las exportaciones
desaceleran su recuperacion
pero sigue el superavit
comercial.
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con unos gastos destinados a satisfacer la
demanda interna que subieron un 21,8%
interanual en julio mientras que los desti-
nados a la demanda externa retrocedie-
ron un 4,2%.

Por su parte, el mercado de la vivienda re-
tomo la senda bajista. Las ventas de agos-
to del drea de Tokio anularon su modesta
recuperacién retrocediendo un 8,2%
interanual, mientras que los precios si-
guieron descendiendo. En un tono de ma-
yor debilidad, la oferta siguié acentuando
su deterioro, con unas viviendas iniciadas
que en julio retrocedieron un 32,0%
interanual. Abundando en las debilidades
de la demanda, el mercado laboral es, hoy
por hoy, uno de los puntos mas fragiles
de la economia nipona. La tasa de paro de
julio siguié repuntando hasta el 5,7%, un
méximo histérico desde los inicios del in-
dicador en 1953. En julio se perdieron
400.000 empleos, de los que 120.000 co-
rrespondieron a manufacturas. Un sector
que, a pesar de la recuperacion de la pro-
duccién industrial, siguié reduciendo su

cuota en el total de empleos. Los salarios
tuvieron una leve mejora en julio pero si-
guieron un 6,5% por debajo del mismo
periodo del ano anterior.

Las debilidades del empleo y la demanda
interna ayudaron a intensificar las ten-
dencias deflacionistas. El IPC de julio re-
gistré un descenso del 2,2% interanual, el
mayor desde el inicio del indice en 1971.
A diferencia de otras grandes economias,
en Japén también retrocede el IPC subya-
cente, el general sin energfa ni alimentos,
que en el mismo periodo perdi6 un 0,9%
interanual, acumulando su séptimo mes
consecutivo de bajadas. La debilidad de la
demanda interna hara dificil que los pre-
cios vuelvan al terreno positivo en los
préximos meses.

El sector exterior sigue recuperdndose de
las fuertes caidas del primer trimestre, aun-
que los flujos comerciales contindan cla-
ramente por debajo de los niveles del afio
pasado. Las exportaciones japonesas que,
con un elevado componente de bienes de

JAPON: EL PARO AUMENTA Y LOS SALARIOS TOCAN FONDO

Indice de salarios de manufacturas y paro sobre poblacién activa
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FUENTES: Ministerio de Trabajo de Japén y elaboracién propia.
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capital de alto valor anadido, habian am-
plificado el descenso de la demanda global,
estdn casi a medio camino en su retorno a
los niveles previos a la crisis. Sin embar-
20, los datos de julio indican que esta recu-
peracién exportadora estd desacelerando,
mientras que el avance de las importacio-
nes gana intensidad, limitando el recorri-
do al alza de la contribucién del sector ex-
portador al crecimiento de la economia.

China: la recuperacion
se va consolidando

Si el mes pasado China nos impresiona-
ba con un crecimiento del 7,9% inter-
anual en el segundo trimestre, este mes
sus indicadores mds recientes no hacen
sino confirmar su recuperacién. Al mis-
mo tiempo, India sorprende con un cre-
cimiento del 6,0% interanual en el segun-
do trimestre, por encima del 4,1% del
primer trimestre.

Las ventas al por menor chinas crecieron
en agosto un 15,4% interanual, ligera-
mente por encima del mes de julio, y en
consonancia con el dinamismo de otros
indicadores. El indice de gestores de com-
pras (PMI) de agosto se encuentra en 54

puntos, frente al 53,3 de julio, y a niveles
superiores al 50 desde marzo. Por tltimo,
la venta de vehiculos de transporte crecié
en agosto un 81% interanual, con lo que
China lleva camino de convertirse este
afo en el mercado con mayor volumen
de ventas de todo el mundo, por delante
de Estados Unidos.

Por el lado de la oferta, la produccién
industrial subié en agosto un 12,3%
interanual, superior al 10,8% de julio y
acercandose ya a las tasas del 15%-16%
de anos pasados. El crédito bancario si-
gue creciendo, y con un aumento del
34,1% interanual en agosto sitta el pro-
medio en lo que llevamos de afo alrede-
dor del 30%, duplicando la cifra de 2008.
Esta expansion en el crédito y el fuerte es-
timulo fiscal impulsado por el gobierno
estan detrds del repunte chino. Con todo,
cambios de cardcter més estructural,
como la activacidn del consumo interno,
serdn claves para el crecimiento futuro.

El sector exterior también comienza a re-
cuperar aliento, aunque mds lentamente
que la demanda interna. En particular,
las exportaciones cayeron en agosto un
23,4% interanual, similar al 22,9% de ju-
lio; y las importaciones bajaron un 17%

China continda con su
recuperacion, seguida
de cerca por la India.

La produccion industrial
crece el 12% y el crédito

sigue avanzando.

El comercio todavia esta
algo rezagado.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB real 13,0
Produccién industrial 17,5
Produccién eléctrica 15,7
Precios de consumo (*) 4,8
Balanza comercial (*¥) 262
Tipo de interés de referencia (***) 7,47
Renminbi por délar (*) 7,6

2008

2008
III v 1
9,0 9,0 6,8 6,1
12,6 13,0 6,4 9,7
6,7 6,7 —-6,0 —4,3
59 53 2,5 -0,6
297 259 297 318
5,31 7,20 5,31 5,31
6,9 6,8 6,8 6,8

I

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

2009

Julio

10,8
4,7
-1,8
281
5,31
6,8

Agosto

12,3
8,9
-1,2
267
5,31
6,8

NOTAS: (*) Promedio.

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

(***) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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La bolsa de Shanghai
retoma el crecimiento.

Brasil se aleja
de la recesion.

El consumo toma las riendas;
inversion y exportaciones
siguen tocadas.

interanual en agosto, por encima del
14,9% de julio. Sin embargo, una prime-
ra estimacion del crecimiento intertri-
mestral de las exportaciones, ajustadas
por estacionalidad, apunta hacia valores
alrededor del 3% en el tercer trimestre.

En un contexto de recuperacidn, la caida
de los precios se ha ido frenando. Asi, el
IPC cay6 en agosto un 1,2% interanual,
frente al 1,8% de julio y al 1,7% de junio.
La bajada en el precio de la vivienda jun-
to con la gran escalada en los precios de
las materias primas a mediados de 2008
provocan que los indices de precios se en-
cuentren todavia en territorio negativo.

En dltimo lugar, la bolsa de Shanghdi re-
toma la senda de crecimiento que habia
iniciado a principios de afio, y deja atrds
la correccién de agosto. En la primera
mitad de septiembre el indice Composite
se ha revalorizado un 13%, aunque toda-
via no ha recuperado los valores de julio.

Brasil: PIB y petréleo reanudan
la samba

Entre gozos y pozos. Desde que empez6
septiembre, la economia brasilena estd de

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

buena nueva, y no sélo por su reconcilia-
ci6én con el crecimiento sino también por
nuevos hallazgos petroliferos en el polo
marino Pre-sal.

Tras medio afio en negativo, el PIB crecié
un 1,9% intertrimestral en el segundo tri-
mestre de 2009, lo que convierte a Brasil
en uno de los primeros paises del G-20 en
salir de la recesién. El consumo privado,
alentado por el crédito y los estimulos
fiscales, avanz6 un 2,1% entre marzo y
junio y se confirma como el principal
motor de la incipiente recuperacién. In-
versién y gasto publico se mantuvieron
estables. La demanda externa, en cambio,
pudo aportar ya su granito de arena, gra-
cias al renovado apetito chino por las ma-
terias primas brasilefias. Desde la pers-
pectiva de la oferta, la industria fue el
sector mds dindmico, creciendo un 2,1%,
en tasa intertrimestral desestacionaliza-
da, frente al 1,2% del sector servicios.

En términos interanuales, el crecimiento
fren6 su caida pero no la evité y acabd ce-
diendo un 1,2%. La responsabilidad re-
cae, por un lado, sobre una vapuleada in-
version que sigue retrocediendo en doble
digito respecto a 2008, un 17% inter-
anual. Por otro, sobre la demanda externa,

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

PIB real

Produccién industrial
Confianza del consumidor (*)
Tasa de paro Sdo Paulo (**)
Precios de consumo

Balanza comercial (***)

Tipo de interés SELIC (%)

Reales por délar (*)

2008

2007 2008
11 v
5,6 5,1 6,7 1,2
5,9 2,9 5,9 —6,7
132,3 140,4 136,3 132,9
15,0 13,0 12,7 11,6
3,6 5,7 6,3 6,2
40,0 24,8 28,7 24,8
12,75 11,25 13,75 13,75
2,1 1,8 1,9 2,3

2009
1 11 Julio Agosto
-1,6 -1,2 - -1,2
-13,6 -11,3 -10,4
128,5 128,4 139,9 139,8
12,6 13,9 13,4
5,8 52 4,5 4,4
25,0 27,4 27,0 27,8
11,25 9,25 8,75 8,75
2,3 2,0 1,9 1,9

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

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

FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE BRASIL POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB

63 6
5,3 I

2007 2008 I 1I I v I 1I
2008 2009

Consumo publico

5,9 6,3 6,1

Consumo privado

7,1
6,7 6,3
5,6 5,9
3,1
2,3
I I I T L5,
11 Y% 1 11

1
2007 2008 I 1
2008 2009

Formacion bruta de capital fijo

17)0 15,9 16,9 19,1
12,0 I

2007 2008 I 1I mrIv I I
2008 2009

Exportaciones de bienes y servicios

41,8

2007 2008 I I I Iv 1 I
2008 2009

Importaciones de bienes y servicios
57,8 60,9
50,4

27,8

1 1
2007 2008 1 1I III v I 11
2008 2009

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

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

arrastrada por las exportaciones que ca-
yeron un 26,4% respecto al mismo perio-
do del afo anterior. El consumo publico,
por su parte, aminora poco a poco su con-
tribucidn al crecimiento, en contraste con
el consumo privado que revalida su ro-
bustez con un avance del 3,1% interanual.

En cualquier caso, Brasil se aleja de una
recesion técnica que destaca por su bre-
vedad y los ultimos datos no hacen sino
anadir motivos para creer que el aio
2009 acabard mucho mejor que no em-

< aCaixa” INFORME MENSUAL

pezd. La confianza del consumidor ya al-
canza los niveles previos a la crisis y las
ventas minoristas prosiguieron su avan-
ce en julio, con un crecimiento inter-
anual del 5,7%. Estas tultimas se han vis-
to respaldadas por cierto alivio en el
mercado de trabajo y por un crédito cuyo
saldo vivo crecié un 20,8% respecto a ju-
lio de 2008, batiendo nuevos récords his-
téricos en porcentaje del PIB (45%). Las
exportaciones de vehiculos volvieron a
caer pero el impacto de las exenciones
impositivas se plasmé en un aumento de

La industria muestra signos

de avance.

OCTUBRE 2009 17



La economia mexicana,
pendiente de la recuperacion
en Estados Unidos.

La reforma fiscal en México,
en pleno debate.

las matriculaciones internas del 5,5%
interanual.

Por el lado de la oferta, la industria ralen-
tiza gradualmente su caida y los indica-
dores de actividad avanzados apuntan ha-
cia una progresiva mejoria durante la
segunda mitad del afio. En agosto, y tras
casi un afio rezagado, el indice de gestores
de compra (PMI) superé el umbral de 50
que senala recuperacién. La produccién
industrial creci6 por sexto mes consecuti-
vo en julio, aun retrocediendo un 10,4%
en tasa interanual.

En definitiva, Brasil mira al 2010 con op-
timismo. Todo apunta a que la recupera-
cién ganard ritmo en el tercer y cuarto
trimestres de 2009 a medida que la re-
construccion de las existencias saque del
pozo a la inversién y la paulatina mejora
del entorno externo tire de las exporta-
ciones. Asimismo, se espera que un en-
torno con politica monetaria expansiva,
mercado laboral al alza e inflacién conte-
nida sigan espoleando un gasto privado
que deberd resistir la progresiva retirada
de los estimulos fiscales entre septiembre
y fin de afo. Si se confirma dicho escena-
rio, el partido del gobierno afrontara las

elecciones presidenciales de octubre de
2010 desde una posicién mucho mds c6-
moda. Aun asi, cabe esperar que un au-
mento del gasto publico acorde con el ci-
clo electoral también contribuya al
repunte del crecimiento en 2010.

México: Luz al final del ttunel

La crisis econémica global y, sobre todo,
su embate sobre la industria manufactu-
rera estadounidense, arrastré a la econo-
mia mexicana hacia una recesién de la
que, si las previsiones no se equivocan, es-
pera salir muy pronto. El principal moti-
vo de optimismo llega también desde el
otro lado de la frontera: se espera que el
retorno de Estados Unidos al crecimiento
y el renacimiento de su reestructurado
sector automovilistico den alas a las ex-
portaciones de México, y por consiguien-
te a su PIB, hacia finales de 2009.

Los dltimos datos apuntan en esa direc-
cién. La produccién industrial avanzé en
julio respecto al mes anterior y registré su
menor caida interanual en lo que va de
ano (un 7%). Por su parte, el indice de
manufacturas IMEF alcanzé en agosto su

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 (*)

2008

2007 2008
III v
3,3 1,4 1,5 -1,7
2,4 -1,0 -1,5 —4,4
104,9 92,2 88,9 83,3
3,7 4,0 4,2 4,3
-22,7 -11,8 5,5 6,2
-10,1 -17,3 -11,9 -17,3
7,00 7,50 8,25 8,25
11,0 10,6 11,0 13,9

2009
I I Julio Agosto
-8,4 -9,7 - -
-9,9 -10,0 -7,0
80,1 80,5 85,4 81,6
5,0 52 6,1 6,3
6,2 6,0 5,4 5,1
-17,5 -16,0 -16,0 —14,6
6,75 4,75 4,50 4,50
14,2 13,2 13,2 13,3

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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valor mds alto en trece meses, 51,5, supe-
rando por segundo mes consecutivo el
umbral de 50 que indica recuperacién.
Todo ello sugiere que la fase de contrac-
ci6n de la actividad manufacturera o con-
cluy6 el primer semestre o estd a punto
de concluir. De ser asi, serfa muy bien re-
cibido por un mercado de trabajo que
volvié a sufrir en agosto, con una tasa de
paro del 6,3%.

En lo referente a demanda, queda todavia
camino por recorrer. El gasto interno dio
muestras de mejoria con unas ventas mi-
noristas que empezaron a moderar su
ajuste, aun retrocediendo un 5,1% in-
teranual en junio, pero el indice de con-
fianza del consumidor volvié a caer en
agosto, un 9,1% interanual y un 4,5% res-
pecto a julio. La inversién también cedio,
un 12,7% interanual en junio. A pesar de
todo, las restricciones al crédito parecen
aflojar y la inflacién, aunque excede el ob-
jetivo oficial, contintia en su senda des-
cendiente, por lo que no se espera que el
Banco de México mueva ficha al menos
hasta cruzado el ecuador de 2010, cuando
llegue el crecimiento con todas las de la ley
y puedan surgir presiones inflacionistas.

Ademds, cabe tener en cuenta que, aun-
que las perspectivas econémicas para
2010 son favorables, México debe afron-
tar una serie de reformas estructurales
prolongadamente aplazadas a fin de me-
jorar la tendencia de crecimiento a largo
plazo. Entre dichas reformas destaca la de
un sistema fiscal que requiere ante todo
reducir su dependencia del desempeno
petrolero. La propuesta del gobierno ya
estd sobre la mesa y todo apunta hacia un
ajuste fiscal en 2010, a pesar de que algu-
nos lo consideran precipitado en un en-
torno de recuperacién potencialmente
frégil. Con todo, las elecciones de julio
mermaron de tal modo el margen de ma-
niobra del presidente Calder6n que lo
mds probable es una nueva demora de las
medidas de cardcter més estructural, al

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

menos hasta después de las elecciones
presidenciales de 2012. De ser asi, podria
generar alguna duda sobre la sostenibili-
dad del déficit fiscal a medio plazo y aca-
bar perjudicando la calificacién de la deu-
da soberana del pais.

El petréleo y el oro retoman
los avances

Tras un leve respiro, el precio del petréleo
retom¢ la senda alcista. Entre el 20 de
agosto y el 18 de septiembre el crudo ce-
di6 un 2,8%, aunque en la segunda mitad
del periodo la tendencia se invirti6 al alza,
llegando alos 71,92 délares por barril (ca-
lidad Brent, para entregas a un mes) y
acumulando una subida del 84,0% en el
afio corriente. El nivel siguié por debajo
de los 95,59 délares de septiembre de
2008, pero a partir de octubre deberian
empezar a registrarse incrementos inter-
anuales, al comparar con los retrocesos
del tltimo trimestre de 2008.

La politica expansiva de la Fed, el endeu-
damiento del Tesoro y la persistencia del
desequilibrio exterior estadounidense se-
guiran presionando el délar a la baja, lo
que beneficia a las materias primas. El
asentamiento de la recuperacién chinay
de las principales economias emergentes,
asi como la percepcion de que lo peor de
la crisis queda atrds, influird en la misma
direccion. El petréleo, con una oferta que
equilibraria la mayor demanda, deberia
mantenerse en los niveles actuales, con li-
geras alzas en 2010.

Los precios de las materias primas tuvie-
ron un respiro. El indice The Economist de
materias primas subié un minimo 0,3%
entre el 20 de julio y el 18 de septiembre,
dejando en un 22,4% el incremento en el
afo corriente. El oro y los metales precio-
sos intensificaron sus avances por la men-
cionada debilidad del délar, mientras que
los metales bésicos tuvieron retrocesos.

El precio del crudo se
sustenta en el délar débil
y en la recuperacion de las
economias emergentes.
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Las materias primas
moderan sus alzas

a causa del retroceso
de los metales basicos.

20 OCTUBRE 2009

En este sentido, la recuperacion de la acti-
vidad industrial global deberia aumentar
la produccién de los desguaces, que cons-
tituyen un importante suministrador de

metales basicos. Esto seguiria moderando
el boom importador chino de la primera
mitad de afio, pero sin romper su fondo
de fortaleza en los préximos meses.

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice «The Economist»
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NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (altimo dato, 18 de septiembre).
FUENTES: «The Economist», Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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UNION EUROPEA

Zona del euro: una recuperacion
con riesgos

Después de que la tasa de crecimiento del
segundo trimestre de la eurozona supera-
ra las previsiones mds optimistas, aun si-
tudndose todavia en zona negativa, los in-
terrogantes se centran en la robustez del
periodo de recuperacion. Por lo que res-
pecta a la segunda mitad del 2009, el con-
senso entre los distintos analistas es bas-
tante amplio pues la mayoria senala que
en los préximos dos trimestres se alcan-
zaran tasas de crecimiento intertrimes-
trales ligeramente por encima de cero.
Todo apunta a que el proceso de recupe-
raciéon se mantendrd, pero a un ritmo
muy lento. Sin embargo, para el afio pré-
ximo la incertidumbre es mucho mayor.

Asi lo refleja la dispersion de las previsio-
nes de las distintas casas de andlisis. Mien-
tras algunos sitdan el crecimiento de la
zona del euro cerca del 3%, la Comisién
Europea lo deja en el 0,5% y el Banco
Central Europeo (BCE) no descarta que
la tasa de crecimiento se mantenga en te-
rreno negativo para el conjunto del afo.

Vayamos por partes. Ahora que conoce-
mos los factores que estdn impulsando la
recuperacion, la trayectoria de la econo-
mia en los préximos trimestres parece
bastante clara. Concretamente, los facto-
res clave para la recuperacién de la eco-
nomia europea en el segundo trimestre
fueron la demanda interna y el sector ex-
terior. La aportacidn del sector exterior
al crecimiento fue de 0,7 puntos porcen-

En los proximos dos

trimestres se alcanzaran
tasas de crecimiento
intertrimestrales positivas.

El sector exterior y el
consumo estan impulsando

la recuperacion...

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

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

2008
2008
11 v 1

0,6 0,5 -1,7 —4,9
0,7 -1,0 -1,9 -3,2
-18,0 -19,1 -27,1 -32,5
-1,7 -1,4 -9,0 —-18,4
91,1 89,9 75,6 65,7
7,5 7,6 8,0 8,8
3,3 3,8 2,3 1,0
-1,2 -11,4 -31,7 -36,6
4,6 5,0 4,2 2,0
113,0 114,0 109,1 111,9

11

—4,7
-2,3
-27,9
-18,5
70,2
9,3
0,2
-32,0

1,3

113,2

2009

Julio

-1,7
-23,0
—-16,0

76,0

9,5

-0,6

-12,0
1,1

113,8

Agosto

-22,0

80,6

0,9

113,9

NOTAS: (1) Valor.
(2) Porcentaje sobre poblacion activa.
(3) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracién propia.
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...gracias al crecimiento
en Asia y los planes
de estimulo economico.
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tuales. Ello es el resultado de la impor-
tante moderacion en la caida de las ex-
portaciones, que después de retroceder
un 8,8% intertrimestral en el primer tri-
mestre, en el segundo trimestre sélo re-
trocedieron un 1,1%. Las importaciones
también moderaron el ritmo de caida,
pero en menor medida. Por lo que a la
demanda interna se refiere, su fortaleza
se sustentd tanto en el consumo privado
como en el consumo publico. Con un
crecimiento intertrimestral del 0,2% v el
0,4% respectivamente, afiadieron una

décima cada uno al crecimiento de la
economia.

El avance del comercio exterior es el re-
sultado del fuerte crecimiento que estdn
experimentando las economias asidticas y
la normalizacién del sector financiero. El
tirén de la demanda interna, en cambio,
se sustenta en el efecto de los planes de
estimulo econémico llevados a cabo por
los distintos gobiernos. Los datos de mds
alta frecuencia indican que ambos ele-
mentos continuardn siendo la referencia

EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual

PIB
2,7

Consumo privado

1,6

2007 2008 1 11 I v I 11
2008 2009

Consumo publico

2007 2008 I 11 1II v 1 11
2008 2009

Formacion bruta de capital fijo

-
-0,7
1 | I | I | 1 I I I I ~11,0
2007 2008 1 11 it v I 11 2007 2008 I 11 111 v 1 11

2008 2009
Exportaciones de bienes y servicios

59 5,6

4,0
i
-

2008 2009

Importaciones de bienes y servicios

5,9 43

2,6
1,0
-

2007 2008 I 1I I v I 11
2008 2009

2007 2008 I 1I I v I 11

FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.
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del crecimiento en el corto plazo. En el
mes de julio, las exportaciones aumenta-
ron un 4,1% con respecto al mes anterior,
mientras que las importaciones retroce-
dieron un 0,3%. Ello consolida el superd-
vit de la balanza comercial. La mejora de
la confianza del consumidor y las ventas
al por menor reflejan que el consumo pri-
vado contintia recuperdndose en el tercer
trimestre. Concretamente, en el mes de
julio las ventas al por menor anotaron un
retroceso interanual del 1,7%, lejos del
descenso del 4,5% registrado en el mes de
febrero.

El nivel de inversién contintda siendo la
nota decepcionante. Concretamente, la
formacién bruta de capital fijo cay6 un
10,9% interanual en el segundo trimestre,
un valor précticamente calcado al regis-
trado en el primer trimestre de este afo.
Ademas, la produccién industrial redujo
el ritmo al que venia recuperandose y si-
gue hundida en una tasa histéricamente
baja. En el mes de julio registr6 un descen-
so del 16% interanual, tan sélo 6 décimas
por encima del dato registrado en junio.

Por lo que se refiere a las previsiones a
medio plazo un hecho salta a la vista. Nin-
guno de los factores que estdn impulsan-
do el crecimiento actual de la eurozona
podra sostenerse a medio plazo. Por un
lado, los distintos gobiernos deberén re-
ducir sustancialmente los planes de esti-
mulo econdémico llevados a cabo en 2009
si quieren mantener las cuentas publicas
saneadas. Asi lo advierte la Comisién Eu-
ropea en el informe de previsiones de sep-
tiembre de 2009. Ello debilitara la recupe-
racién de la demanda interna.

El apoyo del sector exterior tampoco
aguantard mucho mds. Si bien China esta
anotando tasas de crecimiento cercanas a
los dos digitos, ello es el resultado de la
puesta en marcha de un importante pa-
quete de medidas de expansién econémi-
ca por parte del gobierno y, por lo tanto,
tiene un recorrido limitado.

La fuerte apreciacién que ha experimen-
tado el euro tampoco ayudard al sector
exterior. Frente al délar americano, el
euro se ha apreciado un 17,5% desde el

LA APRECIACION DEL EURO REDUCIRA EL SOPORTE DEL SECTOR EXTERIOR

Tipo de cambio euro/délar (*)

Délares por euros
1,60

1,50

1,40

1,30

1,20

NOTA: (*) Un aumento indica apreciacién del euro.
FUENTE: Datastream.
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La inversion continta
siendo la nota
decepcionante.

Ninguno de los factores
que estan impulsando el
crecimiento son sostenibles
a medio plazo.
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La dispersion de las
previsiones para el aio
que viene refleja la elevada
incertidumbre.

El consumo privado y el
sector exterior se convierten
en los principales motores
de la economia alemana

en el segundo trimestre.
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minimo alcanzado en el mes de febrero
de este ano. Esta tendencia no es sosteni-
ble a medio plazo y probablemente se ird
corrigiendo a partir del ano que viene.
Uno de los factores que determinard el
cambio de tendencia serd el tempo de la
politica monetaria del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) y la Reserva Federal (Fed).
Dado que ambas economias tienen los
precios bajo control, en el mes de agosto
la variacién interanual anot6 un descenso
del 0,2% en la eurozona y del 1,5% en Es-
tados Unidos, el ciclo alcista de tipos ven-
dré determinado por la consolidacion de
la recuperacién en ambas economias. En
este sentido, todo apunta que la Fed se
adelantard al BCE, pues la mayor flexibili-
dad de la economia estadounidense per-
mitird que ésta se recupere con mas cele-
ridad. La Fed podria empezar a subir los
tipos de interés entre la primavera y el ve-
rano del afio que viene, mientras que el
BCE sera dificil que lo haga antes del otono.

Pero lo que hace que las previsiones a me-
dio plazo de los analistas sean tan distin-
tas es la interpretacién que cada uno hace
de los principales riesgos que acechan la
economia europea: el futuro deterioro del
mercado laboral, la capacidad de recupe-
racion del sector financiero y la efectivi-
dad y duracién de los planes de estimulo
econémico. Por lo que al mercado laboral
se refiere, la tasa de paro alcanzé en julio
el 9,5%. Aunque el actual proceso recesi-
vo ya ha dejado cerca de 4 millones de
personas sin trabajo, la cifra es relativa-
mente baja sila comparamos con la his-
térica bajada de la actividad econémica.
En este sentido, y teniendo en cuenta la
evolucién que ha registrado en anteriores
periodos recesivos, la tasa de paro deberia
aumentar hasta alcanzar niveles cercanos
al 11% a mediados del afio que viene. De
todas formas, algunas voces algo mas op-
timistas seflalan que el moderado dete-
rioro del mercado laboral es el resultado
de los planes impulsados por algunos pai-
ses de la Unién Europea, que hardn que la

tasa de paro pueda dejar de subir antes de
lo previsto.

La capacidad de recuperacion del sector
financiero es otra de las grandes incgni-
tas. Mientras los mercados de bonos se
han rehecho de forma sorprendentemen-
te rapida, el crédito al sector privado y a
las familias no ofrece sintomas de recupe-
racion. Si nos guiamos por la experiencia
vivida en anteriores episodios, el crédito
aun deberia tardar en levantar cabeza.
Pero si al final las medidas tomadas por el
BCE y los distintos paises surgen efecto,
la reactivacién del crédito podria apoyar
la reactivacién de la inversion y el consu-
mo privado.

Tampoco la futura actuacién de los go-
biernos estd muy clara. Por un lado, de-
ben reducir los planes de estimulo econé-
mico para evitar que la deuda publica se
dispare, pero también son conscientes de
que si la retirada es demasiado rapida po-
drian devolver a su economia a la rece-
sién. En nuestra prevision asumimos que
todos estos desequilibrios se irdn ajustan-
do gradualmente. Ello nos hace concluir
que el crecimiento para el afo que viene
se situard cerca del 1%, aunque dificil-
mente lo superard.

La recuperacion alemana busca
su consolidacion

Alemania encard el tltimo mes antes de
las elecciones generales sabiendo que era
una de las primeras economias europeas
en salir de la recesién, con un crecimien-
to del PIB en el segundo trimestre del
0,3% respecto al trimestre anterior. Esta
inesperada recuperacion fue fruto de la
contribucién positiva de todos los com-
ponentes del producto interior bruto
(PIB) excepto la variacién de existencias.
Destacaron en particular el consumo pri-
vado y el sector exterior, con contribu-
ciones del 0,4% y 1,7% respectivamente.
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ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB 2,6
Ventas al por menor -3,0
Produccién industrial 5,8
Indice de actividad empresarial (IFO) (*) 106,2
Tasa de paro (**) 9,0
Precios de consumo 2,3
Balanza comercial (***) 181,5

2008
2008
1II v 1

1,0 0,8 -1,8 —6,7
-0,5 0,1 -0,4 -2,7
0,0 0,0 -7,5 -20,0
96,8 94,7 86,2 82,6
7,8 7,7 7,6 8,0
2,6 3,1 1,7 0,9
195,3 196,3 183,0 159,6

11

-5,9
-1,5
-19,3
84,7
8,3
0,3
138,9

2009

Julio

-0,8
-16,9
87,4
8,3
-0,5
132,7

Agosto

90,5
8,3
0,0

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.

Ante esta mejora, los principales institu-
tos econdémicos han revisado sus previ-
siones cerca de un punto porcentual, si-
tuando la caida interanual de la economia
germana entre el 5,0% y el 5,5% en 2009.
Este dato significa que la economia man-
tendrd un suave ritmo de crecimiento du-
rante los préximos trimestres.

Los indicadores de mayor frecuencia dis-
ponibles en el tercer trimestre de 2009,
tanto de oferta como de demanda, confir-
man esta tendencia. Destaca el crecimien-
to de las ventas minoristas en el mes de ju-
lio, del 5,8% intermensual. Los principales
motivos de la reactivaciéon del consumo
son la baja tasa de inflacién y las medidas
de estimulo fiscal aplicadas por el gobier-
no, dirigidas al aumento de la renta dispo-
nible de los hogares. Ademds, la demanda
exterior sigue recuperandose, con un cre-
cimiento de las exportaciones de julio del
2,3% respecto al mes anterior, convirtién-
dose en el tercer incremento consecutivo,
que reduce la caida interanual de las ex-
portaciones de julio hasta el 18,8%.

Como consecuencia de este repunte de la
demanda, tanto interna como externa, los
pedidos industriales volvieron a aumen-
tar en julio, situdndose lejos de los mini-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

mos de febrero. En este mismo mes, la
produccién industrial se redujo un 0,9%
respecto a la del mes anterior, reflejando
el proceso de adaptacion de las existencias
a la nueva situacién econémica. Sin em-
bargo, el repunte de los pedidos y el bajo
nivel en el que se encuentran las existen-
cias en la actualidad permiten prever un
aumento de la produccién industrial du-
rante los préximos meses y el consiguien-
te incremento de la utilizacién de la capa-
cidad productiva, después de alcanzar
minimos en el segundo trimestre de 2009.

La evolucién de los indices de confianza,
tanto de los consumidores como de los
empresarios, refleja esta recuperacion.
Como se observa en el grafico, estos indi-
cadores no han cesado de aumentar des-
de el minimo alcanzado entre febrero y
marzo de 2009. Ademads, en ambos casos
los componentes futuros de estas series
anticipan nuevos incrementos que los se-
guirdn alejando de los niveles histérica-
mente bajos en los que todavia se encuen-
tran. A pesar de los claros indicios de
mejorfa de la economia germana, existen
ciertos riesgos que podrian interrumpir
su retorno a la senda de crecimiento, es-
pecialmente en 2010.

Las previsiones
del crecimiento econémico
se han revisado al alza.

Los indicadores de oferta
y demanda apuntan
hacia la continuidad

del crecimiento del PIB
en el tercer trimestre...
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...que podria verse
interrumpida por la
incertidumbre en el
mercado de trabajo

y en las exportaciones.

El nuevo gobierno debera
afrontar una delicada
coyuntura.
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LA CONFIANZA SIGUE AUMENTANDO

Indices de confianza alemanes

Indice Indice
20 110
10 105
0 100
-10 95
-20 90
-30 85
ol 0 1 g
M J S DM J S DM J S DM J S DM ]
2005 2006 2007 2008 2009

s Confianza del consumidor
(escala izquierda)

Indice IFO de sentimiento
empresarial (escala derecha)

FUENTES: Deutsche Bundesbank y elaboracién propia.

En primer lugar, el fin de los estimulos fis-
cales en algunos de sus principales socios
comerciales puede repercutir negativa-
mente sobre las exportaciones alemanas.
Por otro lado, aunque la recesién econé-
mica ha afectado sélo levemente a la tasa
de desempleo, que se mantiene cerca de
los minimos alcanzados en 2008, las horas
trabajadas por empleados se han reducido
drésticamente, apuntando hacia una claro
deterioro del mercado laboral. La inercia
de este mercado y la caducidad de los pla-
nes de reducciéon temporal de empleo
apuntan hacia un aumento de la tasa de
desempleo durante 2010, que la situaria
por encima del 10%. Esto afectarfa negati-
vamente al consumo privado de los hoga-
res, uno de los componentes que mueve la
economia alemana en la actualidad.

Ademas, los estabilizadores automaticos y
los planes de estimulo fiscal han afectado
el estado de las finanzas publicas en 2009

y se espera que sigan haciéndolo en 2010.
Segun el Plan de Conciliacién Fiscal del
gobierno, serd entonces cuando el déficit
publico se sittie por encima del 6%, ele-
vando el endeudamiento publico hasta el
80%, cifras ambas muy por encima de
los limites establecidos en el Tratado de
Maastricht.

Por lo tanto, el nuevo gobierno aleman
tiene una dificil tarea durante su manda-
to. Deberd estimular la economia, y en
particular el consumo privado, para evi-
tar su estancamiento y la dependencia en
el sector exterior. Ademds, es necesaria
una buena gestion de las cuentas publi-
cas, especialmente a través de la conten-
cién del gasto, una vez la economia
muestre signos de consolidacién. Esta ul-
tima tarea se verd dificultada en caso de
cumplirse las promesas electorales que
abogan por mayores gastos en educacién
y mejoras sociales.
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Francia: el aumento del desempleo
enturbia la recuperacién

«La crisis no ha terminado. Terminara el
dia que empiece a recortarse el desem-
pleo». Esta es la expresiéon que utilizé el
primer ministro galo, Frangois Fillon,
para remarcar que el camino de salida de
la recesion serd largo. Lo hizo en la pre-
sentacién de las nuevas previsiones eco-
némicas del gobierno que sitda la caida
del PIB para 2009 en un 2,25%, mejoran-
do en tres cuartos de punto las previsio-
nes anteriores. El motivo de esta impor-
tante correccion es la recuperacion que
vivi6 la economia francesa en el segundo
trimestre del afio, dejando atrds cuatro
trimestres consecutivos de retroceso de la
actividad.

La preocupacién del ministro viene mo-
tivada por la rapida escalada del desem-
pleo entre enero y julio de 2009, mes en el
que alcanz6 una tasa de desempleo del
9,8%, mds de un punto porcentual por
encima de la registrada a inicios de afio. A
pesar de la caida de los precios en los dos
primeros meses del tercer trimestre, el de-
terioro del mercado laboral provocé que
el consumo de los hogares se redujera en
este periodo. Ademds, la confianza de los
consumidores pricticamente no aumen-
t6 en julio, poniendo de manifiesto el em-

peoramiento de la percepcién respecto a
la situacién actual.

De forma similar, tanto el indice de con-
fianza como la produccién industrial se
redujeron en julio después de varios me-
ses consecutivos registrando mejoras. Pero
no todo fueron malas noticias en lo que se
refiere a los datos del tercer trimestre. Asi,
los pedidos industriales repuntaron inten-
samente en julio, con un crecimiento del
4,6% respecto al mes anterior. Este au-
mento vino provocado por un fuerte in-
cremento de los pedidos por parte de los
paises de la eurozona, que crecieron un
18,6%. Por otro lado, el Purchasing Ma-
nager Index (PMI), un indice sintético que
recoge el sentimiento econémico de los
empresarios, también registré un incre-
mento muy importante en el mes de agos-
to. Ademds, el sector exterior presentd una
recuperacion de las exportaciones en el
mes de julio que generd una nueva reduc-
cién del déficit de la balanza comercial.

Sin embargo, ante la falta de sefiales que
reafirmen la consolidacién econémica
francesa, el gobierno galo no se plantea
de momento retirar las medidas para el
estimulo econémico, la mayoria de ellas
dirigidas al fortalecimiento del consumo,
ya que, en caso de hacerlo, se correria el
riesgo de volver a caer en recesion.

EL gobierno francés revisa
al alza el crecimiento
de la economia.

El aumento de la tasa
de desempleo frena
el consumo de los hogares.

El gobierno galo no retirara
las ayudas mientras no se
consolide la recuperacion.

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB 2,3
Consumo de los hogares 4,9
Produccién industrial 1,2
Tasa de paro (*) 8,3
Precios de consumo 1,5
Balanza comercial (**) -33,8

2008
2008
I v I

0,3 0,1 -1,6 -3,4
-0,6 -0,9 -2,5 -1,0
-2,5 -2,2 -9,0 -15,9
7,8 7,8 8,3 8,8
2,8 3,3 1,8 0,6
—49,3 -51,4 -55,8 —55,2

I
-2,6
0,2
-15,0
9,4
-0,2
-53,5

2009

Julio

-0,5
—-13,0
9,8
-0,7
—48,4

Agosto

-1,3

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comisién Europea y elaboracién propia.
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En Italia, el consumo
publico y el privado

se recuperan en el segundo
trimestre de 2009.

Todo apunta hacia
un repunte de la produccion
en el tercer trimestre.

El gobierno mejora

sus previsiones, aunque
existen importantes
riesgos a la baja.

Italia apunta hacia la recuperacion
en el tercer trimestre

El PIB italiano del segundo trimestre dis-
minuy6 un 0,5% respecto al trimestre an-
terior. Esta contraccion fue significativa-
mente inferior a la registrada en el primer
trimestre, del 2,7%, y rompe con cuatro
trimestres consecutivos de aceleracion de
la caida. El desglose de la serie muestra
que esta desaceleracién vino provocada
principalmente por la mejora del consu-
mo, tanto privado como publico. La me-
nor caida de la inversién y del sector exte-
rior también jugaron un papel destacado.

Los pocos datos disponibles durante los
meses siguientes confirman esta tenden-
cia. Asi, se observa por el lado de la de-
manda una mejora paulatina de la con-
fianza del consumidor en los meses de julio
y agosto, que la sittan a niveles similares
a los de inicios de 2007. Ademds, el incre-
mento del poder adquisitivo de las familias
a través del estancamiento de los precios
durante estos dos meses permite prever
un mayor dinamismo de las ventas al por
menor en este periodo. A pesar de no dis-
poner atn de datos del sector exterior para
el mes de julio, la recuperacion de econo-
mias como Alemania y Francia apuntan
hacia una lenta recuperacién de las ex-
portaciones durante los proximos meses.

Desde la perspectiva de la oferta, mien-
tras las caidas interanuales que registra-
ron tanto la produccién como los pedi-
dos industriales se mantenian elevadas,
los datos intermensuales mostraban cier-
ta recuperacion. La produccién industrial
de julio aumentd un 1,0% respecto al mes
anterior, liderada por las industrias auto-
movilistica, farmacéutica y quimica. El
repunte de los pedidos industriales en
agosto, junto con la fuerte desacumula-
cién de inventarios vivida en el segundo
trimestre, nos permite anticipar una im-
portante recuperacion de la produccién
industrial en el tercer trimestre de 2009.

Ante estas perspectivas, el gobierno trans-
alpino ha reducido en dos décimas la pre-
vision de la caida del PIB para 2009, hasta
el 5,0%, situando el inicio de la recupera-
cién ya en el tercer trimestre de este afo.
Asimismo, considera un crecimiento de
la economia para 2010 del 0,5%. Este tl-
timo dato, sin embargo, presenta impor-
tantes riesgos a la baja. Asi, la debilidad
estructural de las cuentas publicas, con
un déficit esperado en 2009 del 5,0%, a
pesar de los escasos estimulos fiscales, y el
aumento de la tasa de paro en los proxi-
mos trimestres (la OCDE prevé que al-
cance el 10,5% en 2010) pueden provocar
una recuperacién mds lenta durante los
proximos anos.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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 (**)

2008

2007 2008
I I
1,5 -1,0 -0,3 -1,3
1,3 -0,3 0,7 0,1
2,1 -3,4 0,1 —4,0
6,2 6,7 6,7 6,8
1,8 3,3 3,6 4,0
-12,8 -10,0 -8,6 -10,8

2009
v 1 11 Julio Agosto
-2,9 —-6,0 —-6,0 -
-1,7 -2,9 -1,2
-10,6 -21,1 -22,9 -20,4
7,0 7,3 7,4 -
2,8 1,5 0,8 0,0 0,1
-12,3 -11,1 -9,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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Reino Unido: ;primeros indicios
de una larga recuperacion?

El PIB britdnico decrecié un 5,5% inter-
anual en el segundo trimestre. La caida
intertrimestral fue del 0,6%, contrastan-
do con el descenso del 2,5% del trimestre
anterior, pero lejos atn de las cifras posi-
tivas de Francia y Alemania. Por compo-
nentes, el consumo privado disminuyé
un 3,6% interanual mientras que el nivel
de inversién era un 17,2% inferior al de
un ano antes. Como era previsible, el gas-
to publico moderd el descenso con un in-
cremento interanual del 2,2%. Por otro
lado, las exportaciones e importaciones
decrecieron un 13% y un 15,1% inter-
anual respectivamente, lo que resulté en
una contribucién positiva del sector ex-
terior al crecimiento del PIB de 1 punto
porcentual.

Frente a estos decepcionantes datos del
segundo trimestre, la notable mejoria del
sentimiento econémico y confianza em-
presarial en estos tltimos meses, particu-
larmente en el sector servicios, pueden
significar la consolidacién de un cambio
de tendencia, acorde con el contexto al-

cista mundial. La produccién industrial
ha aminorado sustancialmente su declive,
un 9,3% interanual en julio comparado
con el 12% del segundo trimestre, y los
permisos de construccién marcaron en
julio el menor descenso interanual desde
el mismo mes de hace un ano.

El indicador de confianza de los consu-
midores también apunta en la misma di-
reccién. Las ventas al por menor han
marcado el tercer mes consecutivo con un
crecimiento interanual positivo, un 2,1%
en agosto. Sin embargo, la moderacion
salarial, un paro de 5% en agosto y los al-
tos niveles de endeudamiento lastran la
recuperacion en el gasto de los hogares,
incluso con unos tipos de interés histori-
camente bajos.

A pesar de estos primeros indicios inci-
pientes de recuperacion, que se podrian
traducir en crecimiento positivo intertri-
mestral en el tercer trimestre, el Banco de
Inglaterra ha mostrado cautela y ha man-
tenido la politica expansionista con un
tipo de referencia al 0,5%. En este senti-
do, el gobernador Mervyn King ha adver-
tido de que la recuperacion puede ser len-

EL PIB britanico cae un 5,5%
interanual en el segundo

trimestre de 2009.

Los indices apuntan que
una ligera recuperacion

puede tomar cuerpo

en el tercer trimestre.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007
PIB 2,6
Ventas al por menor 4,2
Produccién industrial 0,3
Tasa de paro (*) 2,7
Precios de consumo 2,3
Balanza comercial (*¥) -83,4
Tipo de interés Libor 3 meses 5,3
Tipo de cambio efectivo
nominal de la libra (***) 103,9

2008
2008
I v I

0,6 0,3 -2,0 -5,0
2,6 1,2 1,8 0,5
-3,1 -3,2 -8,1 -12,5
2,8 2,8 3,4 4,2
3,6 4,9 3,9 3,0
-93,7 -95,4 —94,1 -91,8
6,0 59 6,3 2,8
97,6 92,8 89,4 73,9

I

-5,5
1,1
-11,7
4,7
2,1
—88,4
1,6

77,0

2009

Julio

2,9
-9,3
4,9
1,7
—85,2
1,2

83,7

Agosto

2,1

5,0
1,5

0,9

84,4

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, Comisiéon Europea y elaboracién propia.
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La inflacion prosigue su
trayectoria descendente y se
sitda en el 1,5% en agosto.

Mejoran las expectativas
de Europa emergente, como
atestigua la recuperacion
en Polonia...

ta e incierta, mostrando poca predisposi-
cién a moderar la politica monetaria en
caso de que no se produzcan tensiones en
el nivel de precios. Por el momento, la in-
flacién ha prolongado su trayectoria ba-
jista, situdndose en un 1,5% interanual en
agosto, pero manteniendo siempre signo
positivo a causa, principalmente, de la de-
preciacién de la libra esterlina.

Europa emergente: levantando
el vuelo (con plomo en las alas)

La region estd experimentando una clara
mejora de perspectivas econémicas. Tras
un inicio de 2009 alarmante, en el cual pa-
recia que algunos paises de la zona esta-
ban abocados a suspender sus pagos in-
ternacionales y practicamente todas las
economias a entrar en graves recesiones,
tres factores han permitido dar un vuelco
a la situacion: la caida global de la aver-
si6n al riesgo, el apoyo financiero interna-
cional y, mds recientemente, la recupera-
cién de mercados de exportacion claves.

La evolucién econémica reciente de Polo-
nia ejemplifica perfectamente esta coyun-
tura. En el frente financiero, la mejora se
aprecia especialmente en la positiva evo-

lucién de los indicadores de riesgo-pais,
de la bolsa y de la divisa. Asi, tras acercar-
se a la cota de los 400 puntos basicos en
marzo, el coste de asegurar la deuda sobe-
rana ha caido por debajo del umbral de
los 100 puntos bdsicos a principios de
septiembre. Sendas similares siguieron la
bolsa y el zloty, que tocaron minimos en
febrero y se recuperaron sostenidamente
desde entonces. En esta correccién ha
sido fundamental que Polonia se haya be-
neficiado de la llamada Linea de Crédito
Flexible del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), una financiacién que ha am-
pliado su margen de maniobra frente a
los movimientos de capitales de mds cor-
to plazo y, a un nivel mds profundo, ha
permitido que el pais se beneficiase de la
reduccién global de la aversion al riesgo.

A partir del segundo trimestre, la recu-
peracion de la eurozona vy, especialmen-
te, de la automocion, se ha trasladado ra-
pidamente a un aumento del ritmo de
actividad, como reflejan indicadores
como el sentimiento econdémico, la pro-
duccién industrial o las exportaciones.
En ese sentido, el mejor tono exportador
se dio en un contexto de hundimiento de
las importaciones, lo que ha facilitado la
rapida mejorfa del saldo por cuenta co-

POLONIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial
Sentimiento econdmico (*)
Tasa de paro (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (***)

2008
2007 2008

1II v
6,8 4,8 4,9 2,6
4,1 -2,5 -3,8 -9,1
2,7 2,1 —-6,1
114,8 109,2 108,9 97,4
9,6 7,2 6,9 6,9
2,4 4,3 4,8 3,9
-61,3 -81,9 —84,6 -90,0

2009
1 11 Julio Agosto
1,7 1,4 -
-17,5 -12,9 -7,8
-10,6 -7,4 —4,5 -0,2
77,7 79,8 81,7 86,2
7,7 8,2 8,2
3,6 4,1 4,1 4,1
—85,7 -71,2 —62,5

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

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

FUENTES: Organismos nacionales de estadistica, Comisién Europea, Eurostat y elaboracién propia.
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rriente, que ha pasado a ser positivo en el
primer semestre.

Como resultado de todo ello, el PIB cre-
ci6 en el segundo trimestre un 0,5% in-
tertrimestral (1,4% interanual), por enci-
ma de lo esperado, gracias a la clara
aportacién positiva del sector exterior
que convive, eso si, con una demanda in-
terna todavia en retroceso. Esta evolucién
financiera y de la actividad, mejor de lo
esperado meses atrds, ha inducido a revi-
sar al alza las previsiones de crecimiento
del pais. Por citar un ejemplo significati-
vo, la Comisién Europea, en su avance de
las previsiones de otofio, espera un creci-
miento positivo del 1,0% para este ano,
frente al retroceso del 1,4% previsto en su
informe de primavera.

Asi pues, stodo va bien? Si, pero no tanto
como podria desprenderse de los datos
anteriores. De entrada, conviene recordar
que se trata de una recuperacion desde
niveles de caida inusualmente fuertes.
Pero mas alld del «efecto rebote» persis-
ten otras dudas. Siguiendo con el caso de
Polonia, se pueden detectar persistentes
riesgos en materia de sostenibilidad de la
recuperacion, sistema bancario y situa-
cioén fiscal. Por lo que se refiere al primero
de estos riesgos, la consolidacién de la re-
cuperacion va a depender criticamente de
dos factores, que la zona del euro conti-
nue en la senda de la recuperacién y que
la demanda interna, todavia muy débil,
vuelva a crecer apreciablemente.

Esta recuperacion interna depende, a su
vez, de que el canal del crédito vaya nor-
malizando su situacién. Aunque los peo-
res augurios en materia bancaria no se
han materializado (por ejemplo, los ban-
cos de Europa occidental han mantenido
sus filiales adecuadamente capitalizadas),
en los préximos meses, en un contexto de
morosidad en crecimiento, va a seguir
existiendo mucha presion sobre los bene-
ficios bancarios. Este repunte de morosi-
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dad va a derivar en parte del lastre que si-
gue comportando un elevado porcentaje
de la deuda privada denominada en divisa
extranjera. Otros factores que van a ten-
sionar la morosidad van a ser la destruc-
cién de empleo y la erosion de beneficios
empresariales que se viene registrando.

Finalmente, el riesgo fiscal debe ser tenido
en cuenta. La fuerte disminucién de los
ingresos tributarios ha disparado el déficit
publico, de forma que se espera que en
2009 supere el 6% del PIB, siendo poco
probable una répida remisién del mismo
en 2010. Todo ello ha suscitado preocupa-
cién sobre el impacto que este desequili-
brio pueda tener en los tipos de interés.

El hecho de que en ese mismo 2010 se va-
yan a celebrar elecciones presidenciales
puede actuar como un incentivo a au-
mentar el gasto publico discrecional o,
como minimo, a diferir el inevitable ajus-
te presupuestario. Afortunadamente, y
como elemento disciplinador de medio
plazo, los niveles previstos de deuda pu-
blica, superiores al 50% del PIB en 2009,
exigen constitucionalmente que el gobier-
no adopte medidas destinadas a evitar la
escalada de dicha deuda publica.

Y si esta es la tesitura a la que se enfrenta
el pais en mejor situacién econémica y
con los fundamentos macroeconémicos
mas solidos de la regidn, la valoracién de
riesgos para sus vecinos es necesariamen-
te mas sombria. En Rumania y Hungria la
mejora de la actividad via exportacion se
ve coartada por un notable ajuste del gas-
to publico, necesario para corregir des-
equilibrios acumulados anteriormente (y
para seguir beneficidndose de la financia-
cién del FMI). En los bélticos y, en menor
medida Bulgaria, la situacion se repite,
pero con agravantes, ya que los desequili-
brios a los que deben hacer frente son mas
abultados. Ademds los equilibrios politi-
cos y el calendario electoral son mas com-
plejos en algunos paises.

...un pais que se beneficia
de la reduccion de la aversion
al riesgo, el apoyo financiero
internacional y la vuelta al
crecimiento en la eurozona.

Conviene prestar atencion
a la sostenibilidad de la
recuperacion, al aumento
de la morosidad y a

las finanzas piblicas.
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La sensacion que el repaso a la region aca-
ba produciendo es que ciertamente se ha
evitado un match point gracias a una afor-
tunada combinacién de accién interna-
cional y mejora del entorno exterior, pero
que el partido sigue. Y se puede perder si
no se consiguen ajustar los desequilibrios

perdida y canalizar una financiacién in-
ternacional mds costosa y menos abun-
dante hacia actividades de mayor valor
afiadido. En definitiva, poco lugar para la
complacencia ante una recuperacién en
gran medida tributaria de acontecimien-
tos exdgenos.

pendientes, restaurar la competitividad

Los estimulos fiscales y su impacto en la economia

La reaccion de las autoridades econémicas ante la recesion mds importante desde la Segunda Guerra Mundial
fue lanzar importantes paquetes de estimulo fiscal para salvar la caida de la actividad. La recesion parece haber
amainado e incluso se divisa la salida del tinel. Pero las cuentas del sector publico aparecen con un amenazante
color rojo. ;Hay que retirar ya los estimulos fiscales con el consiguiente riesgo de frustrar una recuperacion inci-
piente? ;O hay que mantenerlos pese al peligro de un deterioro en espiral de las cuentas publicas?

Hasta no hace mucho, existia un cierto consenso en que la utilizacién de politicas discrecionales no contribuia a
la estabilidad econémica e incluso podia tener efectos perjudiciales. Sin embargo, la alarma por la recesion glo-
bal y el agotamiento de las politicas monetarias parecié justificar un cambio de enfoque. El Fondo Monetario
Internacional (FMI), a finales de 2008, lanz6 una contundente recomendacién para que todos los paises adopta-
ran paquetes de estimulo fiscal lo antes posible, lo mds ambiciosos posible, con medidas diversificadas y coordi-
nados internacionalmente. Y sostenibles, es decir, que no llevaran a una explosion de la deuda publica.

La respuesta no se hizo esperar. Buena parte de las economias desarrolladas y emergentes lanzaron importantes
paquetes de estimulo fiscal. Destacan por su cuantia los adoptados por Estados Unidos y China, pero en térmi-
nos relativos son remarcables las medidas tomadas por Rusia, Corea o Arabia Saudita. La Unién Europea (UE)
asumio este planteamiento y el Consejo Europeo recomend6 también, a finales de 2008, que cada pais debia po-
ner en marcha paquetes de estimulo fiscal discrecional de por lo menos el 1,5% del PIB. Dentro de la UE, Espa-
na es el pais que ha adoptado el mayor paquete de medidas discrecionales. E1 FMI estimaba en julio que las
medidas discrecionales alcanzarian el 2% del PIB en 2009 en el conjunto del G-20, mientras que en 2010 equi-
valdrén al 1,6% del PIB.

Las medidas lanzadas y los fines de las mismas han sido muy diversos: apoyar la capacidad de gasto de los con-
sumidores, reduccién de impuestos, inversiéon publica y otras medidas dirigidas a mejorar las condiciones del
mercado de trabajo o de la actividad empresarial. El mayor volumen de fondos, especialmente en las economias
emergentes, se dirige a gasto en infraestructuras, mientras que en las desarrolladas también tienen un peso rele-
vante las ayudas a los grupos de poblacién mas afectados por la crisis y las reducciones en los impuestos sobre la
renta de personas y sociedades.

;Cudles han sido los efectos de los impulsos fiscales discrecionales? De entrada, esté claro que han contribuido a
agravar unos déficits publicos ya de por si muy deteriorados por el efecto de los estabilizadores automaticos y
por las acciones dirigidas a estabilizar el sistema financiero. Pero, shan contribuido a paliar la crisis? ;Cudl esta
siendo su efecto en términos de crecimiento de las economias? Desafortunadamente, no es posible responder a
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TODOS A UNA CONTRA LA RECESION

Coste de las medidas de estimulo fiscal en 2009

% del PIB (*)

Rusia .-
Corea NN
Arabia Saudita INEEEEE—
China I
Sudafrica INEEEEGE—
Australia [INEGG—
Japon .
Esparia [N
Estados Unidos I
Canadi [N
Alemania [N
Reino Unido [N
Meéxico NN
Argentina [N
Indonesia [N
Turquia [N
Francia [
India [N
Brasil [
Italia [N

NOTA: (*) Estimaciones basadas en las medidas anunciadas hasta mayo de 2009. No incluyen adquisiciones de activos financieros,
ni recapitalizaciones de entidades financieras ni medidas previstas con anterioridad al estallido de la crisis.
FUENTE: FMIL

estas preguntas, debido al escaso tiempo transcurrido desde su implementacion y a la consiguiente falta de da-
tos empiricos. Analiticamente, cabe citar la simulacién del impacto por parte de la Comisién Europea a través
de un modelo econométrico, cuyo resultado para la UE arroja un impulso total sobre el PIB de 0,75 puntos por-
centuales en 2009 y 0,33 puntos en 2010. Las estimaciones tedricas del FMI para el G-20 se mueven en una ban-
da de 1,2-4,7 puntos porcentuales en 2009 y 0,1-1,0 puntos en 2010. Se trata, con todo, de resultados que deben
tomarse con prevencion, ya que no es lo mismo simular un impacto ex ante que medirlo ex post. Las hip6tesis de
los modelos condicionan enormemente el resultado en el analisis ex ante.

El debate estd también en la propia naturaleza de las medidas de estimulo. La légica de las mismas es que el gas-
to publico —o un menor ingreso— propicia un efecto multiplicador en el gasto privado. Por ejemplo, una reduc-
cién de impuestos aumenta la renta de las familias y se convierte en un gasto de consumo, el cual a su vez gene-
ra un aumento de la actividad, nuevas rentas, y asi sucesivamente. El resultado final es que un impulso fiscal de
1 lleva a un incremento del PIB superior a 1. Pero esta visién no es compartida, ni mucho menos, por todos los
economistas. En el caso que nos ocupa, una reduccién de impuestos en una situacion de fuerte recesién tendera
mds bien a convertirse en ahorro —o en reduccién de deuda— y mds en un contexto de salida de recesién inmo-
biliaria y de caida de los mercados financieros. Este podria ser el caso de medidas como el cheque familiar distri-
buido por el gobierno de Estados Unidos en 2008 o la reduccién de los 400 euros en el impuesto de la renta fa-
miliar en Espana. En estos casos, el multiplicador podria ser inferior a la unidad o incluso 0, si bien la mejora del
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balance de las familias serfa un resultado positivo. En el caso de un incremento del gasto publico, en consumo o
en inversion, los efectos multiplicadores pueden ser mds claros, ya que suponen un aumento de la demanda
agregada. Pero no dejan de ser discutibles. Por ejemplo, una de las medidas mds difundidas, las ayudas a la com-
pra de automéviles nuevos, presentan la incertidumbre de si sus efectos son de sustitucion (se compra un auto-
movil en vez de otros articulos de consumo), de cambio temporal (se aprovecha la subvencién para adelantar
un gasto que de todas formas se realizaria) o benefician a productores extranjeros, ya que provocan un aumen-
to de importaciones. En cuanto a la inversién publica, la polémica se centra en la dificultad de implementarla
con la rapidez suficiente y en la rentabilidad econdmica y social de los proyectos elegidos.

Ante el creciente deterioro de los déficits publicos se plantea ahora el interrogante de si retirar los estimulos fis-
cales para asi contener los ntimeros rojos de las finanzas de los gobiernos. El mensaje que ha lanzado el G-20 es
de mantenerlos hasta que la recuperacion se haya afianzado, lo cual significa seguir con ellos en el 2010. Cierta-
mente, una retirada precipitada de los mismos podria poner en riesgo la incipiente reactivacién internacional.
Sin embargo, en una coyuntura como la actual, mucho menos dramédtica que la del otofio de 2008, cabria revi-
sar con mayor sosiego las acciones adoptadas y previstas a la luz de la experiencia inmediata. Se trataria de dis-
criminar segun su aportacion en términos de costes y beneficios a corto y largo plazo y contemplar, a la vez, la
posibilidad de, en los casos oportunos, sustituirlas por medidas que puedan ajustarse mejor a un escenario pos-
terior a la crisis, como incentivos a la inversion privada, a la creacién de empresas, a la innovacién o a la adapta-
ci6n y flexibilidad de empresas y mercados. Y teniendo en cuenta, 16gicamente, que no existen recetas universa-
les y que en cada pais las medidas deben adecuarse a las condiciones particulares.

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

Mercados monetarios y de capital

Los bancos centrales mantienen
el rumbo, por ahora

La Reserva Federal (Fed), tal como am-
pliamente se esperaba, decidié en su reu-
nién del 23 de septiembre mantener el
tipo de interés oficial en el rango del 0%-
0,25%. A pesar de que esta decisién se
tomo por unanimidad en el comité res-
ponsable (FOMC), las declaraciones pu-
blicas de destacados miembros de la Fed
dejan entrever que, en lo que se refiere a
las medidas no convencionales, existen
opiniones diferenciadas acerca de cudndo
comenzar a retirar los estimulos. Los pre-
sidentes de la Fed de Richmond y Filadel-
fia—J. Lacker y C. Plosser, respectivamente—
son partidarios de comenzar la retirada
incluso «antes de que un vigoroso creci-
miento tenga tiempo de establecerse». Sin
embargo, la presidenta de la Fed de San
Francisco —J. Yellen— prefiere demorar el
ajuste monetario, para no correr el riesgo
de interrumpir la recuperacién e incurrir
en deflaciéon. Aun asi, Yellen, en un claro
mensaje a los mercados, resalté que todos
los miembros del FOMC mantendrén la
independencia y la firme determinacién
para restringir la politica monetaria
cuando llegue el momento.

En referencia a la estrategia de salida para
la enorme expansién monetaria, se pue-
den destacar dos puntos en el comunica-
do del FOMC. En primer lugar, la Fed
continuard con sus planes de compras de
MBS y Treasuries, indicando que persiste
la preocupacién por la liquidez del mer-
cado hipotecario. En segundo lugar, se
matiza que las operaciones se irdn redu-
ciendo gradualmente para permitir una
transicion suave. Esto quiere decir que en
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el seno del FOMC predomina la visiéon de
que actualmente es prematuro retirar los
estimulos, pero en los préximos meses
podriamos ver el comienzo.

En el apartado econémico, es importante
resaltar que se ha mejorado la valoracién
del crecimiento, respecto al comunicado
de agosto. Ahora, los técnicos de la Fed
afirman que «después de la severa con-
traccion, la actividad econdmica ha re-
puntado», mientras que antes se mante-
nia que la «actividad econémica se esta
estabilizando». Ademas, la Fed espera que
la inflacién se mantenga baja por algin
tiempo, lo cual justifica mantener los ti-
pos bajos.

A comienzos de septiembre, el Banco
Central Europeo (BCE) anuncié que
mantenia en el 1% el tipo de interés de
sus operaciones principales de refinan-
ciacién semanales (MRO), una decisién
que no depar6 sorpresas. Asimismo, la
operacioén de refinanciacién a largo plazo
especial (LTRO), con vencimiento a un
afio y al tipo fijo del 1%, a la que se hacia
referencia en el comunicado, se saldo con
una demanda de 75.200 millones de eu-
ros, repartido entre 589 instituciones,
frente a los 442.000 de la anterior opera-
cién especial, que tuvo lugar en junio.

En cuanto a la estrategia para revertir la
extraordinaria expansion monetaria rea-
lizada en los dltimos meses, el presidente
del BCE, Jean-Claude Trichet, se limito a
decir que el momento de retirar los esti-
mulos no habia llegado todavia. Estas de-
claraciones parecen reflejar incertidum-
bre y cautela entre los miembros del
Consejo del BCE a la vista de los riesgos

La Reserva Federal mantiene
tipos y anuncia que

mantendra las

facilidades.

La Fed ve prematuro
retirar los estimulos
no convencionales.

El resultado de

la subasta del

BCE indica

que la liquidez se esta

normalizando.
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El presidente del BCE
anuncié en su informe
mensual que la recesion
global ha tocado fondo.

Los tipos interbancarios
de la eurozona y Estados
Unidos siguen en minimos.

sobre el crecimiento (demanda interna
deprimida) y las presiones a la baja en la
inflacion (capacidad ociosa). En su co-
municado, el BCE reconoce que la evi-
dencia de mejoria que presenta la acti-
vidad ha provocado ligeros cambios
positivos en la evolucidn esperada de la
demanda externa y el mercado laboral.
Aun asi, el BCE enfatiza el mensaje de que
la recuperacién sera débil y lenta.

Por su parte, el Comité de Politica Mone-
taria (MPC) del Banco de Inglaterra
(BoE), al igual que la Fed y el BCE, votd
por mantener estable el tipo oficial, en
este caso en el 0,5%. Ademas, la institu-
cién ha puesto en marcha las compras de

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

activos (por 50.000 millones de libras)
acordadas en agosto.

Sin lugar a dudas, los minimos histéricos
alcanzados por los tipos interbancarios
en la eurozona y en Estados Unidos se ex-
plican por las decisiones tomadas por los
bancos centrales. Un claro ejemplo de
esto es el tipo de interés EONIA, que se
mantiene en niveles en torno al 0,25%, o
el caso del euribor a un mes y tres meses
que promedian el 0,47% y el 0,80%, res-
pectivamente desde el 24 de agosto. En el
caso de Estados Unidos, los bajos niveles
alcanzados también son reflejo de la nor-
malizacién que se estd observando en el
sector financiero.

En porcentaje anual

2008
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2009
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre (1)

Zona del euro Estados Unidos

Euribor (5) Nivel

Jap6n Reino Unido Suiza
Tipo de
Tres meses intervencién Tres meses Tres meses
(5) Banco de (5) (5)

Inglaterra (4)

Subastas objetivo de  Tres meses

BCE (2) Tres meses Un ano FeRdees: arlv (a_,’) ®
4,25 5,27 5,50 2,00 4,05
3,75 4,76 4,87 1,00 3,03
3,25 3,85 3,95 1,00 2,22
2,50 2,89 3,05 0,25 1,43
2,00 2,09 2,27 0,25 1,18
2,00 1,83 2,03 0,25 1,26
1,50 1,52 1,81 0,25 1,19
1,25 1,37 1,73 0,25 1,02
1,00 1,27 1,63 0,25 0,66
1,00 1,10 1,50 0,25 0,60
1,00 0,89 1,36 0,25 0,48
1,00 0,82 1,30 0,25 0,35
1,00 0,76 1,25 0,25 0,29

1,02 5,00 6,30 3,00
0,94 4,50 5,84 2,43
0,93 3,00 3,91 1,23
0,86 2,00 2,77 0,75
0,67 1,50 2,17 0,70
0,63 1,00 2,05 0,75
0,60 0,50 1,65 0,63
0,55 0,50 1,45 0,66
0,52 0,50 1,28 0,60
0,46 0,50 1,19 0,33
0,41 0,50 0,89 0,41
0,39 0,50 0,69 0,30
0,35 0,50 0,57 0,23

NOTAS: (1) Dia 22.

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

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

Espana Italia Estados Unidos
4,60 4,90 3,82
4,61 5,15 3,95
3,89 4,46 2,92
3,81 4,38 2,21
4,39 4,71 2,84
4,28 4,68 3,01
4,05 4,39 2,66
3,92 4,28 3,12
4,29 4,48 3,46
4,13 4,43 3,53
3,85 4,16 3,48
3,78 4,08 3,40
3,91 4,09 3,43

Japon Reino Unido Suiza
1,47 4,45 2,61
1,48 4,52 2,84
1,40 3,77 2,28
1,17 3,02 2,10
1,30 3,70 2,18
1,28 3,62 2,24
1,35 3,17 2,10
1,43 3,50 2,14
1,49 3,75 2,41
1,36 3,69 2,32
1,42 3,80 1,97
1,31 3,56 2,03
1,35 3,74 2,11

Alemania Francia
2008
Septiembre 4,02 4,35
Octubre 3,90 4,30
Noviembre 3,26 3,68
Diciembre 2,95 3,41
2009
Enero 3,30 3,81
Febrero 3,11 3,66
Marzo 3,00 3,55
Abril 3,18 3,59
Mayo 3,59 3,95
Junio 3,39 3,73
Julio 3,30 3,57
Agosto 3,26 3,54
Septiembre (*) 3,39 3,65

NOTA: (*) Dia 21.
FUENTE: Bloomberg.

Impasse en los mercados
de deuda piublica

Durante los ultimos tres meses, el com-
portamiento de los bonos de deuda pu-
blica se puede definir con una palabra:
estabilidad. Efectivamente, en la tabla an-
terior puede observarse como desde fina-
les de junio los tipos de interés ofrecidos
por la deuda publica con vencimiento a
10 afos se han movido en un rango muy
estrecho. Por ejemplo, en el caso del bono
de Francia, éste cotiza una rentabilidad de
alrededor del 3,5%. Mientras que el bono
aleman vuelve a situarse en el 3,39%), igual
que a finales de junio. Tampoco el bono
de deuda publica espanol presenta movi-
mientos violentos, pues durante el dltimo
trimestre ofrece una rentabilidad ligera-
mente por debajo del 4%.

Dos elementos destacan en la situacién
actual de los mercados de deuda publica.
El primero es que la brusca ampliacién
de diferenciales de tipos de interés que se

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

produjo entre los paises de la zona del
euro se ha alejado de los maximos alcan-
zados en el mes de febrero, si bien mues-
tra dificultades para volver a la situacién
previa. Es posible que se hayan alcanzado
nuevos niveles de equilibrio en los di-
ferenciales entre Alemania y el resto de pai-
ses, al menos durante los proximos me-
ses, y que no vuelvan de forma inmediata
al periodo precrisis, pero también parece
confirmarse que se ha dejado atrés lo peor.

En segundo lugar, la estabilidad en la su-
perficie de los mercados de deuda escon-
de la acumulacion de poderosas fuerzas
(déficits publicos, inflacién, medidas no
convencionales de los bancos centrales,
etc.) por ahora equilibradas pero cuya
evolucion es una incégnita. Ciertamente,
conforme la recuperacién se vaya conso-
lidando, los bonos de deuda publica ten-
derdn a ofrecer una mayor tasa de renta-
bilidad. Es previsible que ya a finales de
ano presenten unos niveles ligeramente
superiores a los actuales. Este movimien-

Se mantiene la estabilidad
en los mercados de deuda
publica.

La fuerte liquidez

y la ausencia de tensiones
inflacionistas impediran
un fuerte repunte a corto
plazo de la rentabilidad
de la deuda publica.
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El dolar se utiliza ahora
como divisa de carry-trade.

to no deberia ser muy violento porque to-
davia se mantendran dos factores clave. El
primero es el soporte que de forma indi-
recta, a través de la liquidez, o de forma
directa, a través de la compra de bonos,
estdn otorgando los bancos centrales. El
segundo factor es la ausencia de tensiones
inflacionistas inminentes en el momento
actual del ciclo. Sin embargo, de cara a
2010 los riesgos sobre los mercados de
deuda serdn mds intensos y la posibilidad
de turbulencias, alta.

Tipos de cambio: financiarse
en délares es mas barato

Finalmente, se ha roto la calma que pre-
valecia durante los tltimos meses en los
mercados de divisas. En el siguiente cua-
dro puede verse cémo el délar se ha de-
preciado notablemente en el ultimo mes.

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

Asi, por ejemplo, la cotizacion del euro
contra el délar que a mediados de agosto
cotizaba un 1,43 ha alcanzado ahora el
1,48. Mientras que un délar que compra-
ba, hace un mes, 97 yenes, ahora, sélo
puede cambiarse por 91,4 yenes.

Un motivo basico de esta depreciacion del
ddlar reside en los bajos tipos de interés
existentes en Estados Unidos, fruto de la
agresiva politica monetaria de expansiéon
cuantitativa implementada por la Reserva
Federal. Esto sitda al délar en una situa-
cién parecida a la que tenia el yen anos
atrds, al ser utilizado como divisa de fi-
nanciacién en la operativa de carry-trade.
Con esta denominacidén se conoce a una
variada tipologia de operaciones consis-
tentes en endeudarse en divisas con bajos
tipos de interés para invertir en activos
denominados en monedas con alto ren-
dimiento.

22-09-2009
Tipo de cambio % variacion (*)
Mensual s/diciembre 2008 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 91,4 -3,5 0,8 -15,5
Libra esterlina 0,614 0,9 -11,5 12,2
Franco suizo 1,025 -3,5 43 —4.8
Dolar canadiense 1,070 -0,5 -13,9 3,2
Peso mexicano 13,340 3,0 -2,5 20,3
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,478 3,2 5,4 0,0
Yen japonés 135,0 -0,2 6,1 —-15,5
Franco suizo 1,515 -0,2 1,4 —4.8
Libra esterlina 0,908 4,0 —5,2 12,2
Corona sueca 10,109 0,2 -8,3 5,1
Corona danesa 7,441 0,0 0,0 -0,3
Zloty polaco 4,163 1,3 0,3 20,6
Corona checa 25,15 -1,1 -6,8 4,9
Forint hdngaro 271,3 1,3 2,1 11,3

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

FUENTE: Bloomberg.
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La renta variable escala posiciones

En septiembre las bolsas cerraron al alza
por sexto mes consecutivo, contribuyen-
do a un tranquilo primer aniversario de
la quiebra de Lehman Brothers. Los prin-
cipales indices lograban situarse en nive-
les cercanos a los registrados en aquella
fecha, apostando por un escenario econo-
micofinanciero global de recuperacién
del ciclo y aminoramiento de los riesgos
de recesion. El S&P 500 y el Eurostoxx 50
acumularon revalorizaciones cercanas al
60% desde marzo, mes considerado como
punto de inflexién en la trayectoria de los
mercados de renta variable.

La continuidad de la mejora de los indi-
cadores de primas de riesgo, la modera-
cion de la volatilidad, asi como el estre-
chamiento de los diferenciales de los
bonos corporativos, ayudé a que los in-
versores se sintieran mds atraidos por la
compra de acciones. Este desplazamiento,
por ejemplo, se ha observado a lo largo

del mes en los fondos de inversién de Es-
tados Unidos, donde las carteras de los
particulares se han reorientado hacia la
renta variable, en detrimento de los acti-
vos de mercados monetarios con meno-
res potenciales de revalorizacion.

La continuidad del rally alcista bursatil ha
descansado tanto en la mejora de los da-
tos macroeconémicos como, mds recien-
temente, en la proliferacién de noticias
positivas propias del dmbito empresarial.
En el primer frente, a medida que avanza
el afo parece consolidarse la recupera-
ci6n de las cifras de actividad econémica,
confirmando lo que durante la primavera
apuntaban los indice de confianza y res-
paldando el &nimo comprador en bolsa.

Dentro del amplio campo de informacién
destacaron dos hechos. El primero fue la
propuesta del foro del G-20 de modifica-
cién del marco regulatorio del sector fi-
nanciero mundial. A pesar de las medidas
llevadas a cabo para solventar la dificil si-

LAS BOLSAS RECUPERAN LOS NIVELES DE HACE UN ANO

Principales indices bursitiles

Base 100: datos diarios
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FUENTE: Bloomberg.
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ELS&P 500 y el Eurostoxx 50
alcanzaron en septiembre
su maxima revalorizacion

en lo que va de aiio.

Los inversores particulares
muestran mayor preferencia
por la renta variable.

Los datos econémicos
dan soporte parcial a la
revalorizacion de las bolsas.
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

22-09-2009
Indice % variacion % variacion % variacion

*) mensual acumulada anual

Nueva York
Dow Jones 9.778,9 2,9 11,4 -11,2
Standard & Poor’s 1.064,7 3,8 17,9 -11,8
Nasdaq 2.138,0 5,8 35,6 -1,9
Tokio 10.370,5 1,3 17,1 -13,0
Londres 5.187,0 6,9 17,0 -0,9
Zona del euro 2.904,7 5,8 18,7 -8,7
Fruncfort 5.738,0 5,0 19,3 -6,1
Paris 3.853,5 6,6 19,7 -8,8
Amsterdam 314,6 6,8 27,9 -16,1
Mildn 23.340,1 6,6 19,9 —-14,9
Madrid 11.878,3 6,4 29,2 4,9
Zurich 6.360,0 3,6 14,9 7,7
Hong Kong 21.685,4 7,4 50,7 10,5
Buenos Aires 1.986,3 10,5 84,0 17,5
Sao Paulo 60.928,0 5,5 62,3 18,2

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

Merval; Sdo Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.

Las propuestas de
regulacion del sistema
financiero y el anuncio

de fusiones empresariales
influyeron positivamente.

La renta fija privada
mejora a medida

que las expectativas
economicas se recuperan.
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tuacion de las entidades de crédito, queda
patente la voluntad de las autoridades po-
liticas y monetarias de endurecer la regu-
lacién con el fin de evitar una nueva crisis
financiera. Los cambios estarian enfoca-
dos a implantar un modelo que asegurase
la solvencia de los bancos, a través de la
dotacién de provisiones anticiclicas y del
mayor control del apalancamiento.

Un segundo hecho destacable en el mun-
do corporativo es la aceleracion del flujo
de noticias sobre procesos de fusiones y
adquisiciones a nivel mundial. Desde la
primavera, el incremento del nimero de
operaciones de esta indole no ha hecho
mads que devolver la confianza a los mer-
cados de capitales, puesto que ademds de
suponer una alternativa a las restricciones
de financiacién para la economia real, apo-
ya el contexto de revalorizacién bursatil.

Sigue la mejora en los mercados
de crédito

Los mercados de renta fija privada tam-
bién siguen mejorando en ese entorno de
expectativas de recuperacién econémica
cada vez mds positivas. Las primas de ries-
go de crédito de los bonos corporativos se
han reducido a niveles previos a la crisis
de Lehman Brothers. Adicionalmente, con
los tipos oficiales préximos a cero, las tasas
internas de rentabilidad de los bonos de
estas empresas se encuentran en minimos
histéricos en muchos sectores del merca-
do. El abaratamiento del coste de financia-
ci6n de las empresas ha propiciado que és-
tas realicen emisiones en volimenes récord
y alarguen el vencimiento de su deuda.

La conjuncién de politicas monetarias ex-
pansivas y programas de garantias de los
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FUERTE CAIDA DE LAS PRIMAS DE RIESGO EN EL TRAMO DE INVESTMENT GRADE

Diferenciales de crédito de los bonos investment grade corporativos. Estados Unidos
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FUENTES: EcoWin y Merrill Lynch.

gobiernos sobre activos financieros de
los bancos ha supuesto una rapida recu-
peracion de los mercados de deuda cor-
porativa. La propuesta de los gobiernos
de aumentar los mérgenes de solvencia de
las instituciones financieras no esta afec-
tando de manera significativa a la deuda
emitida por estas entidades.

La mejora en los mercados de renta fija
corporativa ha alcanzado también a las
empresas de baja solvencia, producién-
dose un hecho singular, y es que la recu-
peracion de los precios de los bonos high
yield se ha desarrollado mientras las ra-
tios de morosidad en este sector siguen
subiendo.

Mientras tiene lugar esta bonanza en los
mercados de bonos corporativos, los
préstamos bancarios a pequenas empre-
sas y a familias se estancan o caen tanto
en Estados Unidos como en la eurozona.
Muy probablemente ambos fenémenos
estdn relacionados en una dindmica co-
mun y complementaria. En la evolucién
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del crédito bancario influyen factores de
oferta y de demanda. Por un lado, los ban-
cos comerciales estdn inmersos en un
proceso de desapalancamiento por el que
se ven inclinados a controlar el crédito
hasta mejorar sus ratios de solvencia y de
liquidez. Por otra parte, las familias y las
pequenas y medianas empresas estan in-
crementando el ahorro y reduciendo su
deuda, por miedo a la crisis.

El apetito de los inversores por el riesgo
de crédito en este mercado se ha visto fa-
vorecido por el cambio de ciclo en el pro-
ceso de calificaciéon de las agencias de ra-
ting. Estas, después de varios trimestres
consecutivos de revisiones a la baja en las
calificaciones de la deuda de muchas em-
presas, estan cambiando el sesgo hacia re-
visiones al alza. Esto supone un impor-
tante soporte a este sector, puesto que da
luz verde a la compra de bonos por parte
de aquellos inversores institucionales que
exigen un determinado nivel minimo de
calificaciéon a los bonos para poder in-
cluirlos en sus carteras.

Las primas de riesgo

se ajustan tanto para los
bonos investment grade
como para los high yield.

Los bonos corporativos
presentan un binomio

de rentabilidad-riesgo
atractivo para los inversores

privados.
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LAS PRIMAS DE RIESGO EN HIGH YIELD TAMBIEN SUFREN DESCENSOS

Diferenciales de crédito en los bonos high yield. Estados Unidos
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FUENTES: EcoWin y Merrill Lynch.

Déficits publicos, ratings y los diferenciales soberanos

Una quiebra o bancarrota es una situacion en la que una persona fisica o juridica no puede hacer frente a los pa-
gos a los que estd obligada. Entre las personas juridicas se encuentran empresas, fundaciones, asociaciones... y
también los Estados. Estos, como las empresas, tienen la capacidad de endeudarse en los mercados de capitales a
fin de ayudar a financiar el gasto que realizan.

Sin embargo, existe una diferencia fundamental entre los Estados y el resto de entidades. Los Estados tienen ca-
pacidad recaudatoria coercitiva; es decir, pueden imponer y elevar los impuestos si su situacién financiera lo re-
quiere, por lo que te6ricamente su perfil crediticio deberia ser de los mejores. Y a pesar de ello, se podria hacer
una larga lista de los Estados que no han hecho frente al pago de los compromisos contraidos. Simplemente,
cabe recordar los impagos de paises latinoamericanos en el periodo 1982-1986 o el caso de Rusia en 1998.

Los motivos que provocan la bancarrota son muy variados. Por ejemplo, a veces un Estado se endeuda impru-
dentemente por encima de sus posibilidades. En otros casos, un shock negativo inesperado en su economia pro-
voca una severa depreciacion de su divisa, y al tener emitida deuda en monedas extranjeras ha provocado un re-
pentino incremento de la carga de la deuda que lleva a la quiebra. Otro caso bastante tipico se produce cuando
la mayoria de la deuda publica de un pais estd en manos de inversores extranjeros y una situacion de panico
financiero iniciada en otro pais se contagia a aquél, impidiendo la refinanciacién y abocandolo al impago.

Es obvio que los Estados que acuden a los mercados de capitales para obtener financiacion tienen perfiles de
crédito distintos. No sélo las agencias de crédito mds importantes, como por ejemplo, Standard & Poor’s, Moo-
dy’s o Fitch, sino ademads todos los inversores que adquieren deuda publica de los Estados estudian este perfil
crediticio y le asignan una calificacion.
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CALIFICACIONES CREDITICIAS

Ratings Caracteristicas Ejemplos
Instituciones politicas fuertes. Politica econémica adaptable al contexto. Economia préspera. Estados Unidos,

AAA Déficit fiscal bajo. Integracion en el sistema financiero internacional. Baja inflacién. Banco Alemania,
central independiente. Baja deuda externa. Francia
Instituciones politicas fuertes. Politica econémica adaptable al contexto. Economia un poco mds 154 e g

AA vulnerable que AAA. Déficit fiscal bajo. Integracion en el sistema financiero internacional. Baja Irlan. da, ’
inflacién. Banco central independiente. Modesta deuda externa.

Instituciones politicas estables pero con posibles riesgos. Politica econémica generalmente . .
) . ., : . - iy Italia, Grecia, Israel,

A flexible. Déficit fiscal moderado. Integracion en el sistema financiero. Moderada inflacién. China. Malta
Banco central con flexibilidad més limitada. Moderada deuda externa. ’
Instituciones politicas con posibles riesgos y menos trasparentes. Politica econémica generalmente Hungria, México,

BBB flexible. Economia menos préspera. Déficit fiscal moderado. Integracion creciente en el sistema Islandia, India,
financiero internacional. Moderada inflacién. Banco central con flexibilidad. Brasil
Significativos riesgos politicos. Politica econémica poco flexible. Economia no muy présperay ~ Mongolia,

BB vulnerable a influencias externas con impedimentos al crecimiento. Integracién creciente en el Venezuela,
sistema financiero internacional. Inflacién variable. Flexibilidad limitada del Banco Central. Uruguay, Egipto
Instituciones politicas débiles y contexto politico incierto. Politica econémica limitada. Republica

B Economia vulnerable a influencias externas con impedimentos al crecimiento. Integracién débil Dominicana,

en el sistema financiero internacional. Inflacién alta. Banco Central con problemas.

Instituciones politicas débiles y contexto politico incierto. Claro y presente riesgo de quiebra.

Pakistdn, Sri Lanka

Jamaica, Ecuador,

CCE Economia vulnerable a influencias externas con impedimentos al crecimiento. Inflacién alta con

posibilidad de hiperinflacién. Sector financiero débil con problemas de liquidez. Ucrania

NOTA: Los ratings son los asignados por la agencia de rating Standard & Poor’s y vigentes en septiembre 2009.

A los paises con la mejor calidad crediticia se les asigna una calificacion, o rating, «<AAA». La escala de califica-
ciones va desde AAA hasta CCC. Esta tltima es la peor que puede obtener un pais antes de serle asignada la eva-
luacién de «D», que significa que el pais estd inmerso en una bancarrota. De ésta, por lo general, se sale tras in-
tensas negociaciones para reestructurar la deuda y negociar quitas. Es decir, una remision o liberacion de parte
de la deuda que hace el acreedor al deudor.

;Cudles son los criterios mds importantes para decidir cudl es la solidez crediticia de un pais? Aunque el analisis
comporta un estudio exhaustivo de numerosas caracteristicas, la mayoria puede englobarse en los siguientes
grandes temas: el riesgo politico, la estructura econdmica, las perspectivas de crecimiento, la flexibilidad de las
politicas monetaria y fiscal, el stock de deuda existente, la liquidez y la deuda externa del pais.

En la tabla anterior se hace un resumen de los principales rasgos que deben reunir los paises a los que se otorga
una determinada calificacién. Ademas, se aiaden algunos ejemplos de paises actualmente ubicados en cada uno
de esos niveles, segin la agencia de rating Standard & Poor’s.

Cuando es posible, estos atributos se expresan cuantitativamente mediante diferentes ratios y mediciones para
concretar el perfil crediticio del pais. Una de las ratios que suele publicarse con asiduidad es la deuda publica de
un pais en relacién con el PIB del mismo. En el gréfico siguiente estdn ordenados los paises que forman parte de
la OCDE con relacién a esta ratio. A finales de 2007, la deuda publica de Jap6n alcanzé el 170% de su PIB, mien-
tras que Espana no super6 el 45%.
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ALGUNOS PAISES ESTAN MUY ENDEUDADOS

Deuda publica como porcentaje del PIB

%
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FUENTE: OCDE.

La mayoria de paises aprovecharon la bonanza econémica de finales de los afos noventa para reducir su stock de
deuda, aunque no todos lo consiguieron. La cuestién es, ;cudndo estd muy endeudado un pais y debe conside-
rarse con mayor riesgo crediticio? No existe una respuesta inequivoca. Una guia podria ser el criterio de conver-
gencia para la UME, que impone que esta ratio no debe superar el 60%, aunque sabemos que si un pais supera
esta cota podria ser admitido, siempre y cuando la senda de la ratio sea descendente y cercana al limite.

Los déficits fiscales elevados y continuados en el tiempo imponen una trayectoria de expansiéon del endeuda-
miento publico que puede ser insostenible. Por este motivo los organismos supranacionales, como por ejemplo
el FMI, la Comisién Europea o el propio Banco Central Europeo (BCE), insisten en su preocupacion por los ac-
tuales déficits fiscales. Si bien éstos se explican por la intensa recesion global, se emplaza a los diferentes paises a
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tener en cuenta la sostenibilidad de las finanzas publicas, pues a medio plazo existe el riesgo de un grave deterio-
ro del perfil crediticio.

Pero, los mercados financieros, stienen en cuenta el riesgo de crédito de un pais? Si, naturalmente. Los inverso-
res exigen una mayor rentabilidad a la deuda publica que presenta un riesgo mds alto, es decir, un diferencial
soberano mads alto. En el siguiente gréfico se pone de manifiesto que los inversores actian coherentemente, exi-
giendo una mayor recompensa por soportar un riesgo mds elevado.

Puede comprobarse que a los bonos de los paises que presentan un mayor déficit fiscal relativo con respecto a
Alemania se les exige un mayor diferencial de tipo de interés con respecto a los bonos alemanes de mismo
vencimiento.

Pero este grafico sirve para poner de manifiesto que la senda esperada de las finanzas publicas en cada pais es
mds importante que el déficit actual. Por ejemplo, si se compara el caso de Francia con Italia se aprecia que a los
bonos italianos se les exige un mayor diferencial a pesar de que Francia tiene actualmente un déficit fiscal relati-
vo superior. La explicacion reside en las peores perspectivas para las cuentas italianas, como también queda
recogido en las calificaciones otorgadas en la tabla anterior.

DEFICITS FISCALES Y DIFERENCIALES DE LA DEUDA PUBLICA

Diferencial del bono a 10 afios respecto al aleman en puntos porcentuales

12
Grecia
*
1
Irlanda
*
0,8
Italia
Portugal
0,6
Bélgica
¢
Espana ¢
0,4 A str'a i j
ustri Palse: Bajos Finlandia ¢
Francia
i a | L 1 1 1 1 )
-3 -2 -1 0 1 2 3 4 >

Media esperada (*) del déficit fiscal relativo a Alemania en % PIB

NOTA: (*) Anos 2007, 2008 y 2009.
FUENTE: Banco Central Europeo.

Adicionalmente, es muy importante tener presente que el diferencial de tipos de interés exigido a la deuda pu-
blica no sélo refleja el riesgo de crédito, sino también el riesgo de liquidez de cada bono. Aquellos mercados de
bonos nacionales que tienen una mayor liquidez, es decir, mercados en los que se transaccionan grandes canti-
dades, y en los que ademads el volumen emitido de bonos es grande atraen mds inversores y por lo tanto tienen
diferenciales mas bajos.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL OCTUBRE 2009 45



Precisamente, recientemente el BCE" ha publicado los resultados de un estudio segtin el cual la variable mds re-
levante para explicar los diferenciales soberanos dentro de la UME en los tltimos meses de crisis financiera es la
diferente liquidez de los mercados nacionales, y no tanto las diferencias en las primas de riesgo crediticio entre
paises.

En conclusion, los déficits fiscales grandes y persistentes deterioran los ratings, que reflejan el perfil crediticio de

un pais, y aumentan los diferenciales soberanos que ese pais debe ofrecer en los mercados de capitales para ob-
tener financiacion. En algunos casos la severidad de estos déficits puede incluso conducir al impago de la deuda.

(1) ECB Monthly Bulletin, July 2009, «The Determinants of Long-Term Sovereign Bond Yield Spreads in the Euro Area», pdginas 71y 72.

Este recuadro ha sido elaborado por Alejandro Gisbert Mir
Departamento de Mercados Financieros, Servicio de Estudios de ”la Caixa”
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

Se atendta el decrecimiento econémico

Las cifras de la contabilidad nacional del
segundo trimestre del Instituto Nacional
de Estadistica confirmaron un decre-
cimiento econdémico intertrimestral por
quinta vez consecutiva, pero con una
moderacién en el ultimo periodo. En
efecto, en el segundo trimestre de 2009 el
producto interior bruto (PIB) bajé el
1,1% en relacién con el primer trimestre,
pero 5 décimas menos que en el periodo
anterior. Esta suavizacion de la recesiéon
se produjo a consecuencia de la mejora
de la coyuntura econémica internacio-
nal, del efecto expansivo de los estimulos
monetarios y fiscales, y de la paulatina

vuelta a la normalidad de los mercados
financieros. Este freno de la contraccion
parece continuar en el tercer trimestre se-
gun los indicadores econémicos dis-
ponibles.

No obstante, el PIB del segundo trimes-
tre bajo el 4,2% con relacién al mismo
periodo de 2008, la mayor caida de las tl-
timas décadas, aunque fue inferior a la
registrada por la Unién Europea, del
4,8% y de la eurozona, del 4,6%. El retro-
ceso del PIB fue debido a la demanda na-
cional, que detrajo 7,3 puntos, mientras
que el sector exterior aporté 3,1 puntos
al crecimiento, 2 décimas mds que en el
trimestre precedente.

La mejora de la coyuntura
internacional y el efecto
expansivo de los estimulos
monetarios y fiscales
suavizan la recesion.

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2007

Consumo

Produccién de bienes de consumo (*) 1,7

Importacién de bienes de consumo (**) 5,1

Matriculaciones de automoviles -1,2

Crédito al consumo de bienes duraderos 10,0

Indicador de confianza

de los consumidores (***) -13,3

Inversiéon

Produccién de bienes de equipo (*) 4,6

Importacion de bienes de equipo (**) 9,8

Matriculacién de vehiculos industriales 0,3
Comercio exterior (**)

Importaciones no energéticas 7,3

Exportaciones 4,2

2008
2008
it v I
—4,7 —4,5 -10,3 ~12,6
-7,7 —4,1 -17,2 9,4
-28,1  -325 -46,6 —43,1
3,6 3,4 —4,2 -11,9
-33,8  -38,0 —45,3 —44,7
-8,8 -8,0 -20,8 -30,5
-196  -159 -28,8 -31,3
-43,6  -50,1 -61,3 52,4
-4,9 —4,1 -19,0 -26,0
1,9 7,8 -8,4 -17,9

I

-9,4
—-14,9
-33,7
—14,1

-28,0

—24,6
-35,1
-51,9

-26,8
—-14,7

2009

Julio

-10,7
-9,1
-10,9

-20,0

-26,7
-37,2
-37,8

-18,9
-9,3

Agosto

0,0

-20,0

-27,0

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

(**) En volumen.

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

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual (*)

PIB
3,6

Consumo de los hogares

2,1 2,1

2007 2008 I 1I I v I 11

Consumo publico

5,5 5,5
I I 4,6

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

Inversion en bienes de equipo

9,0

6,3 64
5,8
5,1
51
1 I 1 1 )
1I v I 11

|
2007 2008 I 111
2008 2009

Inversién en construccién
3,2

1
2007 2008 I I I Iv 1 I
2008 2009

Demanda nacional (**)

2007 2008 I 11 1 v I 11
2008 2009

Exportaciones de bienes y servicios

6,6

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

Importaciones de bienes y servicios

8,0

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

1
2007 2008 I I 1T v 1 II

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

(**) Contribucién al crecimiento del PIB.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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El consumo de las familias continué con-
trayéndose en el segundo trimestre y se
redujo el 5,9% respecto a un afio antes a
consecuencia de menores ingresos sala-
riales debido a un menor empleo, asi
como por el efecto de la bajada del precio
de los activos inmobiliarios, el endureci-
miento de las condiciones financieras y el
aumento de la propensién al ahorro por
el incremento de la incertidumbre ante la
escalada del paro. Sin embargo, en térmi-
nos intertrimestrales se aprecié una mo-

El consumo modera
su contraccion.

deracion del descenso del consumo de los
hogares, que parece que prosigue en el
tercer trimestre.

Asi, en agosto se interrumpi6 la caida
interanual de las ventas de automéviles
después de quince meses de descensos y
las compras por parte de los particulares
subieron el 19,3%, incentivadas por el
Plan 2000-E del Gobierno y la mayor par-
te de las comunidades auténomas. Tam-
bién las ventas minoristas muestran una

EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR SECTORES DE OFERTA

Porcentaje de variacién interanual (*)

Agricultura

-0,8

Energia

1
2007 2008 I 1I i 1v 1 1I

2008 2009
Industria
2,1
0,9
-
[ |
-2,1

2007 2008 I 1I I Iv 1 II

Construccion

2,3

-1,3

1
2007 2008 I I mur 1v I I

2008 2009
Servicios de mercado
5,1
3,2
2,3
1,6 1,2
-0,1
-1,0
L 1 1 1 1 1 I_2’3 ]
2007 2008 1 11 11T v I 11
2008 2009

2007 2008 I I mIv 1 11

Servicios de no mercado
5,1

4,8
4,4

2007 2008 I 11 III v 1 11

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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La matriculacion
de vehiculos industriales
atenda su caida.

Prosigue el ajuste en la
construccion residencial,
mientras la obra

en infraestructuras crece.

tendencia a una menor contraccién y
anotaron un descenso interanual del 3,1%
en julio. Igualmente, en los primeros me-
ses del tercer trimestre mejor6 la confian-
za de los consumidores, aunque se colo-
caba en un nivel relativamente bajo.

La inversion también se redujo fuertemen-
te en el segundo trimestre, con un decre-
mento interanual del 17,0%, 1,8 puntos
mds que en el primer trimestre. El mayor
desplome fue el de los bienes de equipo,
que bajaron el 28,9% en los dltimos doce
meses, afectados por una demanda muy
débil, menores beneficios empresariales,
la incertidumbre sobre las perspectivas

econdmicas y un descenso de la utiliza-
cién de la capacidad productiva. No obs-
tante, es previsible que se vaya atenuando
el ritmo del retroceso. Asi, la matricula-
cién de vehiculos industriales bajé un
27,0% interanual en agosto, frente a una
caida del 51,9% en el segundo trimestre.

La formacion bruta de capital fijo en la
construccién también anot6 un notable
descenso del 12,0% respecto al segundo
trimestre de 2008. Este retroceso fue debi-
do a la continuacion del ajuste en el sec-
tor residencial, dadas las elevadas existen-
cias de viviendas sin vender. En cambio, la
obra en infraestructuras subié el 1,2%

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

Industria
Consumo de electricidad (1)
Indice de produccién industrial (2)
Indicador de confianza en la industria (3)
Utilizacién capacidad productiva (4)
Importacion bienes interm. no energ. (5)
Construccién
Consumo de cemento
Indicador de confianza en la construccién (3)
Viviendas (visados obra nueva)
Licitacion oficial
Servicios
Ventas comercio minorista (6)
Turistas extranjeros
Ingresos turismo
Mercancias ferrocarril (t-km)
Trafico aéreo pasajeros

Consumo de gaséleo automocion

2008

2007 2008
1II v
4,5 0,6 0,9 -3,6
2,0 -7,3 -6,3 -16,6
-0,3 -18,0 —-18,7 -32,7
81,3 79,5 79,3 76,9
8,0 -0,7 -2,1 —-18,2
0,2 -23,8 —25,2 -38,1
9,3 -22,6 -23,7 —-34,7
—24,7 -59,4 —62,4 —-60,2
—-15,0 3,0 6,4 12,4
2,3 —6,3 -7,1 7,7
1,1 -2,4 -5,2 -9,0
33 -0,4 0,2 -8,0
-3,7 7,7 -1,7 -23,0
9,0 -3,1 —4,9 -12,7
5,1 -3,8 -3,7 -7,7

2009
I I Julio Agosto

-7,0 —6,5 -2,6 —0,4
-22,6 -18,6 -17,4
-36,7 -35,5 -32,0 -27,0

68,8 69,5 68,5
-32,9 -31,1 -21,2
—46,5 —-36,0 -32,3 -21,2
-36,7 -35,0 -32,0 —24,0
—64,1 —69,5

5,1 -28,2

—6,3 —4,2 -3,1
-16,3 -8,2 -6,1
—-14,3 -8,0
—34,1 -34,9 —43,9
—-18,2 -8,7 —4,8 =55
-10,3 -5,1

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 utilizacion inferido de las respuestas.
(
(

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

Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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con relacion al mismo trimestre del afio
pasado, gracias al plan de obras munici-
pales impulsado por el Gobierno vy los
proyectos ligados al tren de alta velocidad.

Por lo referente al sector exterior, las ex-
portaciones de bienes y servicios amino-
raron su caida interanual en 1,8 puntos,
hasta el 15,7%, gracias a la mejor evolu-
ciéon de la demanda, sobre todo de la
Unién Europea. Las importaciones de
bienes y servicios también se deceleraron
en el segundo trimestre, pero menos in-
tensamente que las exportaciones, con un
decrecimiento interanual del 22,3%.

Desde la 6ptica de la oferta, todos los
grandes sectores registraron bajas inter-
anuales mayores que en el primer trimes-
tre, salvo las ramas primarias. La indus-
tria, afectada por problemas de demanda
y de falta de competitividad, anoté un
descenso interanual de su valor afiadido
del 16,8%, 3 puntos mas que en el trimes-
tre anterior. Las mayores caidas ocurrie-
ron en los bienes de consumo duradero y
en las de los bienes de capital. En los pré-
ximos meses probablemente se atenuaran
estos altos decrementos, como lo sugiere
la mejora de la confianza industrial en ju-
lio y agosto, y la aminoracién de la reduc-
cioén del consumo de electricidad. No
obstante, las entradas de pedidos siguen
siendo muy flojas, por lo que la debilidad
del sector secundario persistira.

El valor anadido de los servicios bajo el
1,1% con relacién al segundo trimestre
de 2008, 9 décimas mds que en el trimes-
tre anterior, a causa de una mayor con-
traccion de los servicios de mercado. No
obstante, en julio se contuvo la caida
interanual de la cifra de negocios del sec-
tor servicios en el 14,3%, siendo el trans-
porte, el comercio y los servicios a em-
presas las ramas que registraban las
mayores bajadas. El turismo también
anota una evolucién negativa en el vera-
no, pero menos mala que en la primera

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

parte del ejercicio, gracias a reducciones
en los precios.

Respecto a las rentas, la remuneracion de
los asalariados bajé el 2,6% con relacién
al segundo trimestre de 2008, 4 décimas
mas que en el primer trimestre a conse-
cuencia mayormente de la caida del em-
pleo, puesto que la remuneracién media
por asalariado subi6 el 4,6%, 3 décimas
mads que en el trimestre precedente. Por
otro lado, el excedente bruto de explota-
cién y la renta mixta bruta se frenaron
bruscamente y registraron una tasa de va-
riacién anual negativa del 1,6% por pri-
mera vez en este ciclo.

La productividad aparente del factor tra-
bajo anot6 un incremento interanual del
3,2%, una décima menos que en el tri-
mestre anterior. El mayor avance inter-
anual de la productividad se anotaba en
la construccion, del 25,8%, si bien era in-
ferior al del primer trimestre, seguido de
las ramas primarias, con el 2,6%. Por el
contrario, las ramas energéticas e indus-
triales presentaban retrocesos anuales del
10,7% y del 6,1%, respectivamente. De
esta forma, el coste laboral unitario se
aceler6 hasta el 1,4% y se colocé 1,3 pun-
tos por encima del deflactor del PIB.

La desfavorable coyuntura econdmica
también se refleja en una menor creacién
de empresas, que a su vez repercute en el
deterioro del mercado de trabajo. Asi, en
julio se constituyeron 6.119 sociedades
mercantiles, un 24,3% menos que en el
mismo mes de 2008. No obstante, esta
caida fue inferior a la acumulada en los
siete primeros meses del ano.

En cuanto a las perspectivas, esperamos
una progresiva mejora de la actividad eco-
ndémica en los préximos trimestres, con la
ayuda de la recuperacién internacional.
Con todo, dada la magnitud de los dese-
quilibrios acumulados probablemente la
salida de la recesién serd muy gradual.

El turismo anota una
evolucion negativa en el
verano, pero menos que

en la primera parte del aiio.

La productividad frena

su avance en el segundo
trimestre y el coste laboral
unitario se acelera.

Esperamos una progresiva
mejora de la actividad

econdmica.
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El nimero de afiliados

en alta laboral

a la Seguridad Social

cae 1,5 millones desde

el maximo de julio de 2007.
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Mercado de trabajo

El plan de estimulo contribuye
a sostener el mercado laboral

El nimero total de afiliados en alta a la
Seguridad Social se cifré en 18.001.310 en
promedio mensual en agosto. Esta canti-
dad supone un descenso interanual del
5,9%. Esta caida, no obstante, es inferior
a la de los meses precedentes y casi un
punto menos que en el mes de abril. De
hecho, la tendencia a la destruccion de
empleo medida por la afiliacion a la Se-
guridad Social se ha moderado sensi-
blemente en los tltimos meses, como se
puede apreciar en el siguiente grafico.

Ello ha sido posible por una relativa sua-
vizacién de la recesién econdmica, a lo
que ha contribuido el Fondo Estatal de

Inversion Local. Este plan de estimulo
econdmico, impulsado por el Gobierno,
se estima que hasta la segunda semana
de septiembre habia generado mds de
400.000 puestos de trabajo, si bien de ca-
racter temporal. No obstante, desde julio
de 2007, punto élgido del empleo en Es-
pana, el nimero medio de afiliados en
alta a la Seguridad Social disminuy6 en
1.492.740.

La moderacion de la caida de la afiliaciéon
se ha notado en todos los sectores, pero
especialmente en la construccién, benefi-
ciada directamente por el plan de obras
municipales del plan de estimulo econé-
mico del Gobierno. Sin embargo, el nu-
mero de afiliados ocupados en este sector
presentaba la mayor bajada interanual,

SE FRENA NOTABLEMENTE LA CAIDA DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

Variacién intermensual anualizada del ndmero total de afiliados en alta a la Seguridad Social (*)

%
6

4

~10 L I I I

| |
D M J S D M ]
2006 2007

NOTA: (*) Serie de ciclo-tendencia de los valores medios mensuales.
FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y elaboracién propia.
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del 21,7% en agosto, lo que refleja el fuer-
te ajuste del sector residencial.

Por tipologia de empresa, se observa que
todas las categorias por tamafo pierden
afiliados en los doce dltimos meses hasta
el final de agosto. No obstante, las mayo-
res caidas ocurren entre las empresas pe-
queiias. En efecto, las empresas entre 6 y
49 trabajadores de los sectores no agra-
rios registran descensos de la afiliacién en
alta de mds del 10%, mientras que entre
las de mas de 1.000 trabajadores no llega
al 5%. Con todo, el tramo que anota el
menor descenso interanual es el de las mi-
croempresas de 1 a 2 trabajadores, con
una bajada del 4,8%.

Por sexos, se aprecia que la relativa mejo-
ra de los ultimos meses ha afectado mds a
los hombres que a las mujeres, ya que las
obras emplean mds intensamente perso-

nal masculino. Sin embargo, en el dltimo
ano la caida de la afiliacién de los varo-
nes, del 8,0%, es mds del doble que la de
las féminas, del 3,2%. De este modo, la
participacion de las mujeres se colocd en
el 43,9% del total, 2 décimas por debajo
del méximo histdrico alcanzado en mayo
de 2009.

Por nacionalidades, los afiliados espafio-
les se redujeron el 5,5% en el periodo
agosto 2008-agosto 2009. En este mismo
lapso temporal los trabajadores extranje-
ros afiliados disminuyeron el 9,3%.

Los contratos registrados en el Servicio
Publico de Empleo en el mes de agosto se
cifraron en 944.823, con una bajada del
10,0% en relacién con el mismo mes del
ano anterior. Del total, el 7,3% fueron de
caracter indefinido, 68.735. Esta cifra re-
presenta una caida interanual del 29,6%.

Los mayores descensos de la
afiliacion se producen entre
las pequeiias empresas.

El freno relativo del deterioro
del empleo en los dltimos
meses afecta mas a los
hombres que a las mujeres.

INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2007
Afiliados a la Seguridad Social (1)
Sectores de actividad
Industria 2,4
Construccion 3,6
Servicios 3,5
Situacién profesional
Asalariados 31
No asalariados 2,8
Total 3,0
Poblacién ocupada (2) 3,1
Puestos de trabajo (3) 2,8
Contratos registrados (4)
Indefinidos 2,0
Temporales 0,3
Total 0,5

2008
2008
I v I

-2,1 -2,4 -5,6 -9,3
-10,3 —12,4 -19,5 -25,2
1,7 1,6 -0,2 -2,1
-0,7 -1,1 -3,7 —6,3
0,4 -0,1 -1,9 -3,9
-0,5 -0,9 -3,4 -5,8
-0,5 -0,8 -3,0 -6,4
-0,6 -1,0 -3,2 -6,3
-14,3 -13,8 —26,0 -35,4
-10,4 -9,4 -17,9 -23,9
-10,9 -9,9 -18,9 -25,4

I

-11,5
-25,4
-3,1

-7,0
-5,0
-6,7
-7,2
-7,1

-35,3
-17,8
-19,9

2009

Julio Agosto
-11,8 -11,5
-23,0 21,7

-3,2 -2,9

—6,6 —-6,1

-5,3 -5,3

—6,4 -5,9
-30,7 -29,6
-11,9 -8,0
-13,7 -10,0

NOTAS: (1) Datos medios mensuales.
(2) Estimacion de la encuesta de poblacién activa.

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

(4) En el INEM.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Instituto de Empleo y elaboracién propia.
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En los tltimos doce meses
se reduce mas la afiliacion
entre la poblacion
extranjera.

La tasa de paro dobla a la
media de la Union Europea
en julio y presenta una
tendencia ascendente.

Con todo, estas tasas suponen una mejo-
ra respecto al conjunto de los ocho pri-
meros meses del ejercicio.

Repunte del paro registrado en agosto

Después de tres meses de descensos, el
numero de parados registrados en el Ser-
vicio Pablico de Empleo volvié a aumen-
tar en agosto. El incremento mensual en
84.985 personas situd el total en 3.629.080.
Este ascenso fue debido en parte a ra-
zones estacionales como la terminacién
de contratos de temporada y nuevas in-
corporaciones al mercado de trabajo,
pero también influyé una menor contra-
tacidn a causa, especialmente, de un me-
nor nivel de actividad del sector turistico.
Asi, la serie desestacionalizada permite
apreciar una cierta aceleracién del paro
registrado en agosto, aunque la tasa de
variacion interanual, del 43,4%, fue infe-

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

rior a la anotada en los meses anteriores.
En los dltimos dos afios el niumero de pa-
rados registrados se elevé en 1.600.784
personas.

La escalada del paro en Espafia motivo
que la tasa de paro desestacionalizada se
situase en el 18,5% en julio, seguin calcu-
los de Eurostat. Esta tasa supone la cota
maxima de la Unién Europea y dobla a la
media. La timida mejora de la situacién
econdmica no permite prever una correc-
cién del paro hasta dentro de bastantes
trimestres. En este sentido, la Organiza-
ci6én para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico predijo recientemente que la
tasa de desempleo podria acercarse al
20% en 2010. En este marco, el Gobierno
anuncié que extenderia la ayuda de 422
euros a los parados que hubiesen agotado
sus prestaciones de desempleo desde ene-
ro de 2009, cuando inicialmente estaba
aprobado sélo desde agosto.

Agosto 2009

Por sectores
Agricultura
Industria
Construcciéon
Servicios
Primer empleo

Por sexos
Hombres
Mujeres

Por edades
Menores de 25 afios
Resto de edades

TOTAL

Variacion sobre
diciembre 2008

Parados
Absoluta %

95.018 19.007 25,0
488.917 75.492 18,3
709.362 51.926 7,9
2.075.678 285.403 15,9
260.105 68.289 35,6
1.817.405 240.938 15,3
1.811.675 259.179 16,7
413.798 28.668 7,4
3.215.282 471.449 17,2
3.629.080 500.117 16,0

Variacién sobre el mismo
periodo del afo anterior %
participacion

Absoluta %

31.973 50,7 2,6
155.674 46,7 13,5
226.365 46,9 19,5
602.911 40,9 57,2

82.156 46,2 7,2
655.214 56,4 50,1
443.865 32,5 49,9
124.266 42,9 11,4
974.813 43,5 88,6

1.099.079 43,4 100,0

FUENTES: INEM vy elaboracién propia.
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Escasa moderacion de los costes
laborales de las empresas

El incremento salarial pactado en los con-
venios efectuados hasta el mes de agosto
sin incluir las cldusulas de revision sala-
rial fue del 2,7%. Esta tasa fue inferior al
3,6% anotado en 2008, pero bajé bastan-
te menos que la caida de la inflacién en el
dltimo periodo y se situd en un nivel sen-
siblemente superior al objetivo de infla-
cién del Banco Central Europeo, del 2%.

Por otro lado, el coste laboral de las em-
presas subié el 3,9% en el segundo tri-
mestre en relaciéon con el mismo periodo
del afio anterior, segun la encuesta tri-
mestral de coste laboral del Instituto
Nacional de Estadistica. Esta tasa sélo es

muy livianamente inferior a la anotada en
el primer trimestre. Los costes salariales
totales aumentaron el 4,1% respecto al se-
gundo trimestre de 2008, 1,2 puntos mds
que en el trimestre anterior. No obstante,
los costes salariales ordinarios, que exclu-
yen los pagos extraordinarios y atrasados,
se elevaron el 3,4% interanual hasta 1.607
euros por trabajador y mes.

El salario ordinario se ralentiz6 en todos
los sectores, si bien con desigual intensi-
dad. La mayor deceleracion tuvo lugar en
la industria, sometida a mayores presio-
nes competitivas, en la que los costes sala-
riales ordinarios aumentaron el 1,7% en
relacién con el segundo trimestre de 2008,
influidos por un incremento de los expe-
dientes de regulacion de empleo.

Los costes salariales
ordinarios se elevan
el 3,4% interanual
hasta 1.607 euros
por trabajador y mes.

INDICADORES DE SALARIOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2008
2007 2008
1 I I v I II
Incremento pactado en convenios (*) 3,1 3,6 3,4 3,5 3,5 3,6 2,7 2,7
Salario por puesto de trabajo
equivalente a tiempo completo (**) 4,5 6,1 6,0 6,4 6,2 6,0 4,3 4,6
Encuesta trimestral de coste laboral
Costes salariales
Total 4,0 5,4 5,6 5,4 5,8 5,1 2,9 4,1
Industria 3,4 56 6,1 56 53 53 1,1 2,3
Construccion 4,5 6,5 5,8 7,2 6,3 6,7 4,5 55
Servicios 4,2 51 52 4,9 57 4,7 3,0 4,3
Ganancia media por hora trabajada 4,6 51 9,6 2,3 6,3 3,0 2,4 9,7
Otros costes laborales 4,1 4,4 3,3 4,4 4,0 6,0 7,1 3,5
Jornada laboral (***) -0,5 0,2 -3,6 3,0 -0,6 2,1 0,4 -5,2
Jornales agrarios 3,1 5,1 4,6 5,2 6,1 4,5 3,2 4,0
Coste laboral en la construccion 2,4 5,7 0,8 6,4 7,6 7,9 7,5 4,3

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

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

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

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién, Ministerio de Fomento y elaboracién propia.
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El indice de precios
de consumo sigue
en territorio negativo.
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Precios

Se modera la caida de los precios

Tal como se esperaba, en agosto se inte-
rrumpid la tendencia descendente de la
tasa de variacién anual del indice de pre-
cios de consumo (IPC) iniciada doce me-
ses antes. En efecto, esta tasa repunt6 en
agosto después de que el IPC hubiese
anotado la mayor caida interanual de las
ultimas décadas en julio. La tasa del IPC
continu6 siendo negativa en agosto, del
0,8%, pero 6 décimas menos que en el
mes anterior.

Este giro se explica basicamente por los
vaivenes de los precios del petréleo y
otras materias primas en el tltimo perio-
do. Asi, los carburantes y combustibles
contribuyeron con 7 décimas al aumento

de la tasa interanual del IPC en agosto al
pasar de un descenso anual del 22,5% en
julio al 15,6%.

No obstante, el ntcleo mas estable de la
evolucién de los precios, la denominada
inflacion subyacente, que excluye a los ali-
mentos no elaborados y a los productos
energéticos, continud descendiendo, 2 dé-
cimas en agosto, hasta el 0,4%. Esta senda
refleja en parte la transmision de la pasa-
da baja de los precios de las materias pri-
mas, pero también las presiones bajistas
derivadas de la contraccién del consumo
al rebajar o moderar los precios las em-
presas para impulsar las ventas. Esto tam-
bién se refleja en el deflactor del producto
interior bruto, que en el segundo trimes-
tre s6lo aumenté un 0,1% interanual.

LA INFLACION SUBYACENTE DESCIENDE HASTA EL 0,4%, NUEVO MINIMO

Variacién interanual del IPC

%
6

Y T I

| | | |
M J S DM J S D
2005 2006

= [ndice general

| | | | |
J] S DM J S DM J
2007 2008 2009

Indice subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energfa)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Volviendo a la inflacién subyacente, to-
dos sus principales componentes dismi-
nuyeron en agosto, si bien dnicamente
los bienes industriales no energéticos
presentaban un signo negativo. Estos
acentuaron su abaratamiento hasta el
1,8% anual y aportaron una décima ne-

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

gativa a la variacion interanual del IPC.
Esta caida fue debida, ademas de a la de-
bilidad del consumo, a la fuerte compe-
tencia en los mercados internacionales.
Asi, la temporada de rebajas finalizé con
recortes un poco mds intensos que doce
meses antes y el vestido y el calzado mos-

Persisten las presiones
bajistas de fondo
derivadas de la contraccion
del consumo y la inflacién
subyacente desciende
hasta el 0,4%.

2008
% % variaciéon % %

variacion s/diciembre variacion variacion

mensual 2007 anual mensual
Enero -0,6 -0,6 4,3 -1,2
Febrero 0,2 -0,5 4,4 0,0
Marzo 0,9 0,4 4.5 0,2
Abril 1,1 1,5 4,2 1,0
Mayo 0,7 2,2 4,6 0,0
Junio 0,6 2,8 5,0 0,4
Julio 0,5 2,3 5,3 -0,9
Agosto -0,2 2,1 4,9 0,3
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
-0,2 -0,8

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

REPUNTE DE LOS PRECIOS DE LOS CARBURANTES Y COMBUSTIBLES

Variacion interanual del indice de precios de los carburantes y combustibles

%

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

OCTUBRE 2009 57



La inflacion en los servicios

también se modera.

traban un decremento interanual del
2,2%. Por su parte, los precios de los au-
tomdviles presentaban un descenso
interanual del 5,8%, 1,6 puntos mas que
en julio.

Los servicios, aunque estdn mds resguar-
dados de la competencia, no pudieron
sustraerse a los efectos de la reduccion de
la demanda y sus precios siguieron des-
acelerandose hasta un 1,9% anual en
agosto, la menor tasa de las dltimas déca-
das. El viaje organizado subié menos que
en agosto de 2008, con lo que bajo el

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

2,7% en relacion con el mismo mes del
afio anterior.

El indice de precios de consumo armoni-
zado con la Unién Europea evoluciond
de manera similar que el IPC y anot6
igualmente una caida interanual del 0,8%
en agosto. De esta manera, el diferencial
negativo con la eurozona continud estre-
chandose hasta 0,6 puntos porcentuales,
tres décimas menos que el récord de
mayo, a consecuencia del mayor peso de
los carburantes en la cesta de compra es-
panola y de menores impuestos sobre los

Agosto

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcoholicas

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

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

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

Bienes industriales sin productos energéticos

Servicios
Indice subyacente (**)

INDICE GENERAL

% variacién

Indjces mensual
© 2008
108,0 0,1
125,9 0,0
92,2 -0,7
112,0 -0,3
106,5 0,0
97,3 0,0
104,2 -2,3
99,4 -0,1
100,4 1,4
111,7 0,0
113,7 0,8
109,3 0,0
111,8 0,2
106,7 0,0
105,6 -0,3
100,0 -1,2
107,7 -3,9
102,9 =5,1
97,0 -0,2
111,5 0,6
106,3 0,3
106,7 -0,2

2009

0,2
0,1
-0,8
0,2
0,1
0,0
1,1
0,0
0,6
0,0
0,9
0,1

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

% variaciéon % variaciéon

s/diciembre anterior anual

2008 2009 2008 2009
2,1 2,4 6,8 -2,1
3,6 12,7 4,0 13,0
-12,9 -15,3 0,4 -2,2
6,5 0,4 7,9 -0,2
1,2 -0,1 2,5 1,3
0,1 -1,5 0,5 -1,3
5,7 4,8 8,6 —6,4
0,2 -0,3 -0,1 -0,8
2,1 0,7 0,2 -11
0,4 0,2 39 3,8
5,5 2,9 4,9 1,5
3,0 1,6 3,5 2,2
2,9 0,7 7,6 0,8
0,9 -3,1 4,2 -2,5
2,0 -0,1 4,4 -1,0
0,0 -2,4 4,7 -3,8
11,6 8,0 17,6 —-10,2
12,0 8,5 20,0 —-15,6
-3,9 —6,0 0,5 -1,8
4,1 2,3 4,0 1,9
1,0 -1,0 3,5 0,4
2,1 -0,2 4,9 -0,8

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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hidrocarburos, que amplifican el impacto
de las subidas del precio de éstos.

En cuanto a las perspectivas de la evolu-
cién de los precios, si bien la tendencia
descendente de la inflacién subyacente
puede continuar, en los préximos meses
prevalecera el efecto de la subida de los
combustibles. De esta forma, es previsible
que la variacién anual serd cada vez me-

mayor descenso interanual de las dltimas
décadas, del 6,7%. Esta evolucion reflejo
la senda de los precios de las materias pri-
mas y especialmente del petrdleo, que en
julio de 2008 marcé un récord.

Mayor todavia fue la disminucién de los
precios de importacién, que marcaron en
julio un decremento interanual del
11,2%, a lo que contribuyé una aprecia-

La inflacién volvera a
situarse en terreno positivo
hacia el final del ejercicio.

cion del euro en los tltimos doce meses.
Por su parte, los precios agrarios en ori-
gen se derrumbaron y registraron una ca-
ida interanual del 17,2% en junio. Todos
sus principales componentes mostraban
descensos interanuales, si bien la mayor
caida correspondia a los productos agri-
colas, del 24,7%.

nos negativa y que hacia el final del ejer-
cicio volverd a terreno positivo.

Los precios mayoristas registran
caidas récord

Los precios agrarios
Los precios industriales intensificaron su en origen se derrumban.

tendencia bajista y anotaron en julio el

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Indice de precios industriales Precios de importacién

Precios e B : : : : : : R
agrarios Indice Bienes de Bienesde  Bienes Bienes Total  Dienesde Bienesde  Bienes X )
general consumo equipo intermedios energéticos consumo  capital intermedios (**)
2008
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 2,6
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 1,7
Diciembre -10,3 0,4 1,6 2,3 1,0 3,4 -39 2,6 1,6 2,0 -
2009
Enero 7,2 -0,5 0,9 1,9 -1,6 -2,2 -4,9 2,8 2,0 0,4 -
Febrero 5,4 -1,1 0,4 1,6 3,2 -1,9 5,6 3,0 2,6 -1,2 1,3
Marzo 7,1 -2,5 0,4 1,3 4,3 -5,0 -6,9 2,6 3,1 -2,7 -
Abril 7,7 -3,4 -0,8 1,2 -5,5 -6,8 7,4 2,5 3,1 -3,6 -
Mayo —-14,3 —4,4 -1,1 1,1 —6,3 -9,8 -9,9 1,8 2,5 —5,4 0,1
Junio -17,2 -4,9 -1,3 0,9 -6,8 -10,1 -10,8 1,3 2,4 —6,0 -
Julio 6,7 -1,2 0,5 -7,8 -16,0 -11,2 2,1 2,3 -7,0 -

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 de la balanza
corriente se reduce un 42%
en la primera mitad de 2009
impulsado por la balanza

de bienes.

La necesidad de financiacion
se reduce hasta el 6,0% del
PIB en el primer semestre.
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Sector exterior

La balanza comercial continta
reduciendo el déficit corriente

La caida de la demanda interna espanola
en el mes de junio es una de las principa-
les razones de la intensa reduccién de las
importaciones en dicho mes. Fruto de
ello, el déficit de la balanza de bienes dis-
minuy6 un 64,8% interanual respecto a
junio del 2008 y elevé hasta el 54,6% la
contraccion del saldo acumulado en el
primer semestre respecto al de la primera
mitad del afio anterior.

Esta importante mejora del saldo comer-
cial, junto al registrado en la cuenta de
transferencias corrientes, compens6 con
creces el deterioro del déficit de la balan-
za de rentas, que fue motivado por el pago

de intereses del creciente endeudamiento
de la economia con el exterior. Ademads, la
balanza de servicios registré una caida del
superdvit del 0,5% en el primer semestre,
fruto de la reduccién de los ingresos por
turismo y viajes, que se redujeron un
10,8%. Como consecuencia, el desequili-
brio por cuenta corriente alcanzé en este
periodo los 34.072 millones de euros, un
41,8% por debajo del registrado en la pri-
mera mitad de 2008.

El gréfico siguiente refleja la contraccién
del déficit corriente, que en el primer se-
mestre de 2009 representaba el 6,4% del
producto interior bruto (PIB) espafiol, un
nivel similar al del primer semestre de
2004, y mds de cuatro puntos porcentuales
por debajo del médximo alcanzado un afio

EL DEFICIT CORRIENTE SE CONTRAE FUERTEMENTE EN LA PRIMERA MITAD DE 2009

Saldos acumulados en el primer semestre del afio en proporcién al PIB del mismo periodo

%

2 I
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Bienes Servicios

s 2008 (enero-junio)

Rentas

Cuenta
corriente

Transferencias
corrientes

2009 (enero-junio)

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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atrds. La mejora del déficit corriente com-
pensé con creces la reduccion del superdvit
de la cuenta de capital, que contabiliza las
transferencias de capital procedentes de la
Unién Europea. Asi, la necesidad de finan-
ciacion exterior de la economia espafiola
cay6 un 41,9% interanual en la primera
mitad, situdndose en un 6,0% del PIB. Las
previsiones sobre la necesidad de financia-
cién apuntan hacia el mantenimiento de
esta tendencia durante los préximos me-
ses, aunque a una velocidad menor.

Esta disminucién de la necesidad de fi-
nanciacién redujo las entradas de capital
extranjero durante el primer semestre de
2009 en 18.802 millones de euros. La par-
tida mds afectada fue la inversién a corto
plazo, que represent6 dos terceras partes
de esta contraccion en este periodo, aun-

que continué siendo la principal fuente
de captacion de fondos. Sin embargo, en
los dltimos meses se ha empezado a ob-
servar cierto cambio en la composiciéon
de la financiacién. De este modo, en ju-
nio, la inversién directa se convirtié en la
principal via de entrada neta de capital,
en detrimento de la inversién en cartera y
la financiacién a corto plazo.

Por otro lado, la cobertura de la necesidad
de financiacién a través del aumento de
los pasivos del Banco de Espaiia esta per-
diendo peso. Asi, se observa una reduc-
cion de este recurso en un 47,6% durante
el primer semestre del afo. Esta disminu-
cién responde a una menor utilizaciéon de
las subastas de liquidez del Eurosistema,
gracias a la relajacién de las condiciones
de liquidez en el sistema financiero.

BALANZA DE PAGOS

Junio 2009

Acumulado ano

Doce ultimos meses

SO waracion o Varidonanl
de euros anual de euros Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial -21.820 —54,6 -61.371 35.586 -36,7
Servicios
Turismo 11.000 7,9 27.120 —1.009 -3,6
Otros servicios -330 -73,1 -905 2.084 —69,7
Total 10.670 -0,5 26.215 1.075 43
Rentas -17.337 16,6 —36.246 -3.377 10,3
Transferencias -5.585 -11,5 -8.512 399 —4,5
Total -34.072 41,8 -79.913 33.683 -29,7
Cuenta de capital 2.179 —41,5 3.962 -2.584 -39,5
Balanza financiera
Inversiones directas -798 - —-15.511 —58 0,4
Inversiones de cartera 1.227 - 6.530 12 0,2
Otras inversiones 25.126 -34,0 55.513  —16.446 -22,9
Total 25.555 424 46.533  -16.492 -26,2
Errores y omisiones 598 N 4.507 5.160 -
Variacién de activos del Banco de Espafia 5.740 —47,6 24912 -19.768 —442

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 Espafa mas los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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Sector publico

Se anuncian subidas de impuestos para
frenar la escalada del déficit piblico

La recesion econémica y las La coyuntura recesiva contintia impactan-
medidas de estimulo para do adversamente en las cuentas del Esta-
paliar la crisis impactan do al disminuir las bases imponibles de
negativamente en las los impuestos. Ademads, también influyen
cuentas piblicas. las medidas de estimulo econdmico deci-

didas por el Gobierno para paliar la crisis.
De este modo, los ingresos no financieros
del Estado acumulados hasta julio descen-
dieron el 16,9% en relacién con el mismo
periodo del afo anterior. Esta caida se re-
duce hasta el 12,7% en términos homogé-
neos, o sea, ajustando por los desfases
temporales en ingresos y devoluciones.

La recaudacién impositiva total registré
un descenso interanual del 20,2% en los

primeros siete meses del afo. Esta tasa se
coloca en el 12,3% corrigiendo por el ade-
lanto de devoluciones, mayores aplaza-
mientos y por distintos cambios norma-
tivos.

Los ingresos por impuestos directos ano-
taron una bajada interanual del 14,0%.
La principal figura, el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas (IRPF), cay6
el 12,9%. En términos ajustados esta dis-
minucién se sitda en el 8,2%. Las re-
tenciones del trabajo retrocedieron el 4,6%,
reflejando la caida de la masa salarial, y
las del capital mobiliario disminuyeron
el 2,3% por menores dividendos e intere-
ses bancarios. Las retenciones sobre
arrendamientos y las ganancias de los
fondos de inversion bajaron el 2,9% y el

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Julio 2009
Mes Acumulado del ano
Millones % variaciéon Millones % variacion
de s/mismo mes de s/mismo mes
euros ano anterior euros ano anterior
Ingresos no financieros 11.405 2,4 57.757 -24.8
Ingresos no financieros corregidos (*)
IRPF 10.486 11,2 39.762 -12,9
Impuesto de sociedades 1.376 -26,9 6.924 -25,2
IVA 3.800 -37,7 22.432 -36,1
Impuestos especiales 1.713 8,5 10.851 -3,0
Resto 2.088 8,6 14.409 16,5
Total 19.463 -6,9 94.378 -16,9
Pagos no financieros 25.532 30,1 108.703 24,5
Saldo de caja -14.127 66,4 -50.946 382,8
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (**) —11.080 108,6 —49.687 401,3

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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46,5%, respectivamente. Por su parte, el
impuesto de sociedades se contrajo el
25,2%, como consecuencia mayormente
de la desaceleracion de los beneficios em-
presariales.

Los impuestos indirectos totales se redu-
jeron el 27,5%. La mayor aportacidn, la
del impuesto sobre el valor anadido
(IVA), bajo el 36,1%. No obstante, si se
descuenta el efecto del adelanto de las de-
voluciones, la ampliacién del sistema de
devolucién mensual y los mayores apla-
zamientos, esta disminucion se modera al
16,9%. Por su parte, los impuestos espe-
ciales aminoraron su descenso hasta el
3,0% gracias a la subida de tipos en los
impuestos sobre labores del tabaco e hi-
drocarburos aprobada en junio, asi como
al relanzamiento del consumo de carbu-
rantes y electricidad.

Por su parte, los pagos continuaron acele-
randose hasta suponer 108.703 millones
de euros en el periodo enero-julio, con un
incremento interanual del 24,5%. Los de-
rivados de operaciones corrientes subie-
ron el 18,2%, mientras que las operacio-
nes de capital se elevaron el 77,3%.

Respecto a los pagos corrientes, los gastos
de personal ascendieron el 4,8%, los co-
rrientes el 2,7% y los financieros el 12,4%.
No obstante, la partida que crecié mas
fueron las transferencias corrientes, con
un alza interanual del 24,5%. A este au-
mento contribuyeron los 9.508 millones
de euros canalizados al Servicio Publico
de Empleo Estatal para atender principal-
mente las prestaciones a los parados.

Dentro de las operaciones de capital, las

inversiones reales se elevaron ligeramen-
te, el 0,6%, gracias a los pagos del Minis-
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terio de Fomento. Las transferencias de
capital casi se triplicaron debido sobre
todo a una dotacién de 5.500 millones de
euros al Fondo Estatal de Inversién Local
para efectuar obras municipales.

Como consecuencia de que los pagos casi
duplicaron a los ingresos, se generé un
déficit de caja acumulado del Estado de
50.946 millones de euros, casi el quintu-
plo del del mismo periodo de 2008. Por
otra parte, las operaciones netas sobre ac-
tivos financieros se incrementaron en
10.583 millones de euros, a causa mayor-
mente de un pago de 9.500 millones de
euros al Fondo de Adquisiciéon de Activos
Financieros y de otro de 2.250 millones
de euros al Fondo de Reestructuraciéon
Ordenada Bancaria. De esta forma, la ne-
cesidad de endeudamiento se elevé a
61.529 millones de euros, nueve veces
mads que en el mismo periodo del afio pre-
cedente. En términos de contabilidad na-
cional, es decir, atendiendo al criterio de
derechos y obligaciones generados, se
contabilizé una necesidad de financiacién
equivalente al 4,7% del producto interior
bruto, frente a un déficit del 0,9% en los
siete primeros meses del afio pasado.

Dada la tendencia creciente del déficit pa-
blico y el compromiso de reconducirlo
gradualmente, el ejecutivo ha avanzado
que en el marco de los Presupuestos Ge-
nerales del Estado para 2010 se preparan
subidas de impuestos y recortes del gasto.
Las elevaciones de los impuestos podrian
suponer algo mds de 10.000 millones mas
de ingresos y provenir de la eliminacién de
la deduccion de 400 euros en el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas, del
incremento de la imposicién indirecta y
del alza de los impuestos sobre las rentas
del capital.

La menor masa salarial y
los inferiores dividendos
y beneficios empresariales
disminuyen los impuestos
directos.

Los impuestos especiales
aminoran su caida debido
al alza de tipos de junio.

En 2010 se eliminara la
deduccion de los 400 euros
y se elevara la imposicion
indirecta y sobre las rentas
del capital.
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La financiacién

a las empresas y familias

se ralentiza por la debilidad
de la demanda y el
endurecimiento de las
condiciones financieras.
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Ahorro y financiacion

Prosigue la moderacion
de la financiacion al sector privado

La debilidad de la demanda de crédito
debido a la recesién econémica y el en-
durecimiento de las condiciones finan-
cieras al aplicarse una politica de gestiéon
del riesgo mas prudente motivan que la
financiacién al sector privado contintde
desacelerdndose. Asi, el mes de julio pre-
sent6 un crecimiento interanual de sélo
el 1,5% frente a un 9,1% doce meses an-
tes, segtn datos del Banco de Espafia. De
este modo, ha proseguido el proceso de
ajuste de los balances de las empresas y
familias, que habian alcanzado niveles
de endeudamiento excesivamente ele-
vados durante la fase alcista del ciclo eco-
ndémico.

La financiacién a las empresas no finan-
cieras, continud ralentizdndose en julio
hasta un crecimiento interanual del 2,4%,
5 puntos menos que en diciembre de
2008. Cabe senalar que por primera vez
en este ciclo el saldo de los préstamos de
entidades de crédito residentes, incluyen-
do a los préstamos titulizados fuera del
balance, se colocé por debajo del nivel de
un afio antes. Por el contrario, las emisio-
nes de renta fija recibieron un fuerte im-
pulso al mejorar sensiblemente las condi-
ciones de los mercados financieros, con
un aumento interanual del 26,2%. Los
préstamos del exterior continuaron dece-
lerandose hasta un incremento interanual
del 7,6%, pero su contribucion a la varia-
cién total, del 1,8%, superaba a la de los
otros componentes.

LA FINANCIACIQN A LAS FAMILIAS SE ESTANCA, MIENTRAS SE ACELERA
EN EL SECTOR PUBLICO

Tasa de variacion interanual de la financiacién a los sectores no financieros residentes
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FUENTE: Banco de Espana.
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FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Julio 2009

Sector privado
Empresas no financieras
Préstamos de entidades residentes (3)
Valores distintos de acciones
Préstamos del exterior
Hogares (4)
Préstamos para la vivienda (3)
Otros (3)
Préstamos del exterior
Administraciones publicas
TOTAL

Variacién 12 meses

Saldo Variacién afio actual
Millones Millones Millones
de euros de euros de euros
2.215.681 2.039 31.039
1.309.820 6.723 32.386
936.146 —17.989 —4.949
49.881 8.804 10.345
323.793 15.907 26.991
905.861 —4.684 —-1.347
671.692 —1.462 3.924
231.502 -3.505 -5.630
2.667 283 358
384.552 54.185 99.701
2.600.233 56.224 130.741

% (2)

1,5
2,4
-0,2
26,2
7,6
0,2
0,7
-1,3
15,5
35,0
5,4

%
participaciéon

85,2
50,4
36,0
L9
12,5
34,8
25,8
8,9
0,1
14,8
100,0

NOTA: (1) Residentes en Espafia.

(2) Tasas de variacion interanual calculadas como flujo efectivo/saldo al principio de periodo.

(3) Incluyen préstamos titulizados fuera del balance bancario.

(4) Incluyen las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

La desaceleracion del crédito afecta a to-
dos los sectores productivos. Con datos
que alcanzan hasta junio se aprecia, no
obstante, que la intensidad de ésta ha sido
desigual en los doce ultimos meses. Se
produjeron caidas del crédito en la cons-
truccion, del 13,4%, y en el sector prima-
rio, del 7,8%. En la industria el saldo cre-
diticio registré un alza interanual del
7,1% vy en los servicios del 4,3%. Respecto
a las actividades inmobiliarias, su tasa de
variacién interanual pasé del 50,6% al fi-
nal del 2006 a un 3,7% en junio de 2008.

El proceso de reduccion del nivel de en-
deudamiento de las familias continué en
julio hasta el punto de que el saldo de su
financiacion practicamente se estancé al
anotar un ligero crecimiento anual del
0,2% sobre el mismo mes del afio pasado.
Los préstamos para la compra de vivienda
continuaron desacelerandose hasta mos-
trar un escaso aumento anual del 0,7%. No
obstante, en junio el nimero de hipotecas
sobre viviendas registré un decremento
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anual del 10,8% frente a una caida del
31,4% en el primer semestre, de acuerdo
con cifras del Instituto Nacional de Esta-
distica. Esto fue propiciado por la bajada
de los precios de las casas y de los tipos de
interés. El importe medio de las hipotecas
se situaba en 117.843 euros, el 17,0% me-
nos que un ano antes.

El resto de la financiacién a los particula-
res intensificé su caida hasta el 1,3%
interanual en julio. Esta se debe princi-
palmente al retroceso del crédito para la
compra de bienes de consumo duradero,
como automdviles, motos, electrodomés-
ticos, muebles, etc., que anotaron un des-
censo interanual del 14,1% en los dltimos
doce meses hasta junio.

Por lo referente a la morosidad, en julio la
tasa de dudosidad del conjunto de las en-
tidades crediticias reemprendi6 la senda
alcista y se colocé en el 4,7%. La tasa de
morosidad es bastante distinta segtn los
distintos prestatarios y productos. Asi, con

La desaceleracion

del crédito afecta

a todos los sectores
productivos, especialmente
a la construccion.

Desplome del crédito
para la compra de bienes
de consumo duradero.
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CREDITO POR FINALIDADES AL SECTOR PRIVADO

Segundo trimestre de 2009

Financiacion de actividades productivas

Agricultura, ganaderia y pesca
Industria

Construccion

Servicios

Total

Financiacion a personas fisicas

Adquisicion y rehabilitacién de vivienda propia

Adquisicion de bienes de consumo duradero

Otras financiaciones

Total

Financiacion a instituciones privadas sin fines de lucro

Resto sin clasificar

TOTAL

Saldo (*)
Millones Millones
de euros de euros
23.732 -2.512
158.800 2.659
134.690 —-17.158
690.271 7.555
1.007.492 —9.456
651.564 —-3.581
49.583 —4.593
113.922 3.830
815.068 —4.344
5.382 -709
33.063 5.632
1.861.005 —-8.877

Variacién afio actual

Variacién 12 meses

6 Nl ’
-9,6 -1.995 -7,8
1,7 10.583 7,1
-11,3 -20.910 -13,4
1,1 28.509 4,3
-0,9 16.185 1,6
-0,5 11.317 1,8
-8,5 —8.143 -14,1
3,5 -5.179 —4,3
-0,5 -2.006 -0,2
-11,6 =570 -9,6
20,5 9.223 38,7
-0,5 22.831 1,2

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

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

La tasa de morosidad de los
promotores inmobiliarios

y de las constructoras sube
hasta el 8%.

Los tipos de interés
bancarios contintdan
bajando.
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datos que alcanzan hasta junio se consta-
ta que la tasa de dudosidad de las hipote-
cas para la compra de vivienda por parte
de los particulares se situaba en el 3,0% y
la de los préstamos para la adquisiciéon de
bienes de consumo duradero era del 7,6%.
La correspondiente a las constructoras se
colocaba en el 7,8% y la de los promoto-
res inmobiliarios ascendia al 8,2%. Cabe
senialar que los dudosos de las actividades
inmobiliarias suponian el 31,0% del total.

En cuanto a la financiacién a las adminis-
traciones publicas, continu¢ acelerdndo-
se, con un alza interanual del 35,0% en
julio, con una fuerte expansién tanto de
los valores a corto como a medio y largo
plazo. Sin embargo, sélo compensé par-
cialmente el ajuste del sector privado, de
manera que la financiacion total a los sec-
tores no financieros residentes siguid
aminorando su ritmo de crecimiento has-
ta el 5,4% interanual en julio, 3,1 puntos
menos que un ano antes.

Respecto a los tipos de interés, el euribor
a un ano, usado ampliamente como refe-
rencia, marcé un nuevo minimo histori-
co del 1,33% en promedio mensual en
agosto, situdndose 399 puntos basicos por
debajo de doce meses antes, reflejando los
recortes efectuados por el Banco Central
Europeo en este periodo y una disminu-
cién de la prima de riesgo en el mercado
interbancario. En las primeras semanas
de septiembre el euribor a doce meses ha
proseguido suavemente la tendencia des-
cendente hasta el entorno del 1,25%.

Por su parte, los tipos de interés de los
préstamos y créditos bancarios continua-
ron bajando, y en promedio se colocaron
en el 3,66% en julio, 271 puntos basicos
por debajo del mismo mes del afio prece-
dente. La inferior disminucién respecto
al euribor a doce meses se explica por el
aumento de la prima de riesgo a conse-
cuencia del fuerte incremento de la mo-
rosidad.
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Los fondos de inversién mobiliaria
vuelven a registrar entradas netas

Las retribuciones de los depositos del sec-
tor privado disminuyeron muy liviana-
mente en julio en promedio y se colocaron
en el 1,40%. De hecho, los tipos de interés
de los depésitos a plazo de los particula-
res subieron levemente 3 centésimas hasta
el 2,37%, si bien mostraban un decremen-
to interanual de 242 puntos bésicos, me-
nos que la bajada de los tipos crediticios.

En este entorno, los depdsitos del sector
privado en las entidades crediticias siguie-
ron aminorando su expansion hasta el
7,1% interanual en julio. No obstante, las
cuentas a la vista se aceleraron con un cre-
cimiento anual del 6,2% al aumentar la
preferencia por la liquidez de los ahorra-
dores ante una mayor incertidumbre por
la crisis econémica y también por haber
disminuido el diferencial de tipos de inte-
rés con las imposiciones a plazo.

El menor atractivo de los depdsitos ban-
carios después del descenso de sus remu-
neraciones y la mejora de los mercados
financieros motivaron que las participa-
ciones de los fondos de inversion recupe-
rasen el favor de los ahorradores. De esta
forma, en agosto se registraron suscrip-

ciones netas por valor de 282 millones de
euros, las primeras positivas desde abril
de 2007. El mayor aflujo de fondos se di-
rigi6 hacia la renta fija euro a corto plazo,
por un importe de 331 millones de euros,
lo que sugiere la persistencia de la aver-
si6én al riesgo.

Précticamente todas las categorias de fon-
dos anotaron rentabilidades mensuales
positivas en agosto. Sobre diciembre el
rendimiento promedio se colocé en el
3,56%, con espectaculares ganancias del
46,0% de la renta variable internacional
de los paises emergentes y del 24,3% de la
renta variable nacional. La rentabilidad
media anual se situé en el 0,6%. El rendi-
miento promedio de los dltimos diecio-
cho afos se colocaba en el 4,1%, superan-
do ala inflacién del periodo.

Por otra parte, el volumen total de pri-
mas del seguro directo ascendi6 el 1,6%
en el primer semestre de 2009 con rela-
cién al mismo periodo del afio anterior.
El ramo de vida subi6 el 7,6%, mientras
que el resto bajo el 3,1%. El mayor des-
censo fue experimentado por los auto-
moviles, que cayeron el 7,0%, afectados
por un descenso de las ventas. En cam-
bio, la salud aument6 el 5,2% y los mul-
tirriesgos se elevaron el 2,7%.

PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Espectaculares ganancias
sobre diciembre de algunos
fondos de inversion
mobiliaria de renta variable.

Notable alza del volumen
de primas de vida

del seguro directo

en el primer semestre.

Julio 2009
Saldo Variacién ano actual Variacién 12 meses .
Millones Millones % Millones % partici/l(;aci()n
de euros de euros de euros
A la vista 255.382 10.570 4,3 14.982 6,2 18,0
De ahorro 198.214 18.437 10,3 18.018 10,0 13,9
A plazo 734.255 4.983 0,7 56.240 8,3 51,6
En moneda extranjera 25.016 —4.302 —14,7 -8.876 -26,2 1,8
Total depositos 1.212.868 29.689 2,5 80.364 7,1 85,3
Resto del pasivo (*) 209.493 -39.137 -15,7 —42.365 -16,8 14,7
TOTAL 1.422.360 —9.448 -0,7 37.998 2,7 100,0

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 Espafia y elaboracién propia.
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:Secuestrados por el rescate financiero?

La quiebra del banco de inversién Lehman Brothers en septiembre de 2008 y las turbulencias bancarias que le
sucedieron pusieron de manifiesto la fragilidad del sistema financiero global. Ante esta situacién, y la amenaza
de un fuerte contagio a la economia real, los gobiernos de las principales economias anunciaron diferentes pla-
nes de rescate para salvaguardar sus sistemas bancarios. Estas medidas segufan unas directrices consensuadas
internacionalmente y perseguian el restablecimiento de la confianza en el sistema financiero y el estimulo de la
concesion del crédito.

Un afio después, es indiscutible el importante papel que han jugado estos planes, junto con las provisiones de li-
quidez de los bancos centrales, para evitar el colapso bancario y revertir lentamente una situaciéon que, aunque
aun delicada, presenta importantes signos de mejora. Sin embargo, cabe preguntarse qué consecuencias han
acarreado, especialmente en los presupuestos ptblicos.

La primera de ellas ha sido la transferencia parcial del riesgo desde el sector financiero hacia el sector publico.
Este fenémeno puede observarse en la evolucion de las primas de los credit default swaps (CDS), instrumentos
financieros que reflejan implicitamente el riesgo de quiebra de las instituciones."” Asi, cuanto mas elevada es la
prima mayor es el riesgo de quiebra que los inversores asocian a un activo determinado.

EL ANUNCIO DE LOS RESCATES BANCARIOS AUMENTA EL RIESGO DE LOS GOBIERNOS

Variacién acumulada respecto de las primas de riesgo al nivel del 01-01-2008
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NOTAS: (*) CDS itraxx financiero Europa.
(**) Promedio de los CDS soberanos (muestra de 15 paises europeos).
FUENTES: Datastream y elaboracién propia.

(1) Para mas informacion, véase el recuadro How have governments” bank rescue packages affected investors’ perceptions of credit risk? (ECB Monthly
Bulletin, March 2009).
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El grafico anterior muestra el aumento del riesgo de quiebra de los principales gobiernos europeos a raiz del
anuncio de sus planes de rescate bancario. Simultdneamente la solvencia del sistema financiero europeo mejord,
recuperando, a diferencia del sector publico, los niveles anteriores a la quiebra de Lehman Brothers y reflejando
la transferencia de riesgo entre ambos sectores.

Pero, sin duda, han sido los presupuestos publicos los que han resultado mds afectados por el elevado importe
de las medidas de rescate del sistema bancario. Estas medidas son fundamentalmente de tres tipos: inyecciones
de capital, planes de saneamiento de activos y avales publicos de deuda. Ademads, deben tenerse en cuenta las ga-
rantias de los depdsitos bancarios, aunque debido a su naturaleza no se incluyen en este analisis.

Aunque la implementacion de estas medidas ha sido generalizada, las caracteristicas especificas de cada pais
(como el tamanio relativo del sector bancario, su exposicidn a los activos téxicos o la capacidad de maniobra
presupuestaria) explican las diferencias entre los planes de rescate. A modo de ejemplo, mientras Espana e Italia
no han inyectado capital a su sector financiero, otros paises como Bélgica, Luxemburgo y Holanda han destina-
do importantes cantidades a esta partida, especialmente con la recapitalizacion de los bancos Dexia y Fortis.
Andlogamente, la compra de activos bancarios ha sido importante en paises como Reino Unido y Estados Uni-
dos. En el ambito de los avales publicos destaca Irlanda, con unas garantias sobre el sector financiero superiores
al doble de su PIB.

Por otra parte, el efecto sobre las cuentas publicas no es el mismo en todas las medidas. Asi, los avales de la emi-
sién de deuda bancaria son un pasivo contingente que s6lo afecta a los presupuestos en caso de ejecucion del
aval, por lo que su anuncio no representa ningin desembolso a corto plazo e incluso proporcionan ingresos en
concepto de comisiones cobradas. En cambio, tanto las inyecciones de capital como las compras de activos su-
ponen un desembolso inmediato por parte del gobierno, que aumentard el endeudamiento publico si se recurre
a la emision de deuda para ello. En estos casos, en la mayoria de paises el déficit sdlo se ve afectado si las adqui-
siciones de capital y activos se realizan por encima del precio de mercado, ya que hay una transferencia (implici-
ta) de recursos que debe contabilizarse como gasto.

Como consecuencia de todo lo anterior, la heterogeneidad de los paquetes de rescate entre paises ha provocado
que el impacto inmediato de éstos sobre los saldos puiblicos varie considerablemente.” Segin el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), el desembolso inmediato que han asumido las economias avanzadas del G-20 debido a
los planes de rescate bancario es equivalente al 5,3% de su PIB. Esta cifra se eleva hasta el 6,7% si se tienen en
cuenta solamente los paises miembros de la Unién Europea, entre los que destaca el Reino Unido, con unos cos-
tes del 20,2% del PIB debido a la importante adquisicion de activos realizada. Por el contrario, Irlanda, con unas
garantias publicas de la deuda bancaria equivalentes al 257% del PIB, tan sélo contabiliza un desembolso equi-
valente al 5,3% del PIB proveniente de la recapitalizacién del sistema financiero. En el caso espanol, las medidas
se sitian por debajo de la media de los paises avanzados, con un 4,6% de impacto inmediato.

Es indudable que el andlisis del coste provocado por los rescates bancarios debe tener en cuenta otros factores
ademds del gasto inmediato: como minimo, la evolucién del valor de los activos adquiridos por el gobierno, la
rentabilidad del capital invertido en los bancos y las pérdidas o beneficios provenientes de las garantias. Por lo
tanto, el coste neto final puede ser considerablemente inferior al desembolso realizado a corto plazo en funcién
de la evolucion del sector financiero tras las intervenciones. En el caso de Suecia tras la crisis de 2001, el incre-

(2) Véase The impact of government support to the banking sector on euro area public finances (ECB Monthly Bulletin, July 2009), The State of Public
Finances: Outlook and Medium-Term Policies after the 2008 Crisis (IMF) y Update on Fiscal Stimulus and Financial Sector Measures.
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mento de valor de los activos y la rentabilidad de la inversién permitieron cubrir, en el momento de su venta, el
94,4% del desembolso realizado (tasa de recuperacion). Un caso completamente opuesto fue el de Finlandia en
el mismo periodo, cuya tasa de recuperacion fue inferior al 20%.

Siguiendo el mismo razonamiento, no se puede descartar la obtencién de beneficios a medio plazo a través de
la revalorizacion de los activos y el capital adquiridos por los gobiernos. Un claro ejemplo es el beneficio ob-
tenido por el gobierno suizo con la venta de su participacién en UBS. De forma similar, las acciones de Citi-
group han incrementado su valor, situdndose mas de un 40% por encima del precio de adquisicién por el Te-
soro estadounidense.

HETEROGENEIDAD ENTRE PAISES RESPECTO A LOS COSTES DEL RESCATE FINANCIERO

Costes de los planes de rescate financiero en porcentaje del PIB
25

15

10

LTI T e

Irlanda Estados Reino Holanda Suecia Austria Canadd Grecia Espafia Alemania Portugal Bélgica Francia Suiza  Italia
Unidos  Unido

w

mmmmm Desembolso inmediato (corto plazo) Coste neto total (*) (medio plazo)

NOTA: (*) Incluye los costes estimados de las garantias y las provisiones de los bancos centrales.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional segun los datos de abril de 2009. No se aprecian variaciones importantes desde entonces.

En el grafico anterior aparecen las estimaciones realizadas por el FMI respecto a los costes totales derivados de
los planes de rescate bancario. Los cuatro paises con un mayor coste a medio plazo (Irlanda, Estados Unidos,
Reino Unido y Holanda) presentan un modelo financiero basado en el «originar para distribuir» (un modelo en
el que se distinguen las entidades que generan la operacién de financiacién de las que asumen el riesgo de la
misma) y fuertes crecimientos del valor de los activos en el periodo anterior a la crisis.

Se observa que algunos paises presentan un coste a medio plazo considerablemente superior a su endeudamien-
to inmediato. Ello es fruto de una baja tasa de recuperacion del valor de los activos bancarios adquiridos o del
coste de la ejecucion de las garantias publicas (como ocurre en Irlanda). En el caso espafiol, la tasa de recupera-
ci6én estimada por el FMI es del 49,9%, ligeramente inferior al 55% que han registrado las economias avanzadas
a lo largo de la historia, aunque suficiente para compensar los costes derivados de sus garantias y para situar el
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coste a medio plazo casi un punto porcentual por debajo del generado a corto. Sin embargo, éstas son estima-
ciones realizadas a partir de experiencias anteriores. La evidencia de las crisis financieras pasadas ensefia tam-
bién que la gestién eficiente y transparente de las medidas de rescate y el disefio de las estrategias adecuadas de
salida una vez estabilizada la situacién pueden reducir drésticamente el impacto del rescate financiero sobre las
finanzas publicas.

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