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Servicios: la gran reforma

El estruendo que provocan los indicadores y las noticias relativas a la crisis econémi-
ca impide oir un murmullo suave, pero que va a ser vital en la evolucién de la econo-
mia en los préximos anos. Es el que provoca la reforma de los servicios, un sector
que aglutina alrededor de dos tercios del valor anadido de las economias desarrolla-
das. A finales de 2006 el Parlamento y el Consejo europeos aprobaron, tras una larga
y compleja negociacion, la Directiva de Servicios o Directiva Bolkestein, por el co-
misario que la impulso, la cual establece un marco juridico general que favorece el
ejercicio de la libertad de establecimiento de los prestadores de servicios, asi como la
libre circulacién de los servicios, incentivando un elevado nivel de calidad de estas
actividades.

La transposicién de esta directiva a la normativa espanola resulta complicada. En
marzo de este afio el Gobierno aprobé un anteproyecto de Ley sobre conceptos gené-
ricos, conocido como «Ley Paraguas»; en junio se aprobd un paquete de reformas de
carécter especifico conocido como «Ley Omnibus». Ademads, en julio se aprobé un
proyecto de Ley especifico sobre la regulacién del comercio minorista.

sA qué viene tanta complicacion? Primero, se trata de cumplir uno de los preceptos
establecidos en la fundacién de las comunidades europeas a finales de los cincuenta:
la libre circulacién de los servicios. Las barreras que impiden el libre establecimiento
de profesionales no nacionales en algunos paises comunitarios son numerosas, y algo
parecido sucede con las empresas, pese a los avances alcanzados. Pero la razén tltima
del lanzamiento de la gran reforma que pretende ser la Directiva de Servicios es el
patente retraso de la mayor parte de los paises de la Unién Europea en el desarrollo
del sector terciario.

En efecto, en los tltimos quince afios se ha abierto una brecha evidente en el creci-
miento de la productividad sectorial entre los paises con una legislacién mds liberali-
zada —Estados Unidos, Reino Unido, algunos pequenos paises europeos— comparado
con paises con un grado de regulacién superior, como la mayor parte de Europa con-
tinental. La evidencia empirica apunta a la distinta regulacién sectorial como el ori-
gen de la divergencia. No se trata de regular mds o menos, sino de que las normas
permitan e impulsen la libre competencia, la innovacion, la calidad y el acceso de
nuevas empresas. No se trata de eliminar aquellas regulaciones justificadas desde un
punto de vista medioambiental o social, sino de prescindir de las restricciones que
van mads alld del fin perseguido. Ademas, se trata de poner a la administracion publi-
ca al servicio de la actividad econdmica, impulsando las «ventanillas tnicas» y la rea-
lizacion de los tramites administrativos por via electrénica.

Se estima que el alcance de la Directiva de Servicios afecta a mds del 40% del valor
afiadido de la economia espafiola. Quedan fuera de la misma sectores para los que
existe una regulacién comunitaria especifica, como las telecomunicaciones, el trans-
porte o los servicios financieros (si bien es evidente que las regulaciones de estos lti-
mos se hallan también en proceso de revisién), asi como determinadas actividades,
como la sanidad o los servicios sociales. Pero la naturaleza del sector terciario hace que
las mejoras en la productividad del mismo se propaguen por el conjunto de la eco-
nomia, tanto hacia el sector industrial, gran consumidor de servicios, como entre las
diferentes actividades del propio sector. Mejorar los servicios significa conseguir una
economia més eficiente y productiva y, por tanto, mds préspera y con un mayor nivel
de vida. Esta es, precisamente, la recompensa que cabe esperar de la gran reforma.
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Estados Unidos

y la eurozona dejan atras
las cifras de crecimiento
negativas.

La actuacion del sector
publico y la aportacion
del sector exterior son
claves en la mejora...

...a la espera de que
consumo e inversion privada
se sumen a la recuperacion.
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RESUMEN EJECUTIVO

Al final del tdnel

Tras varios largos trimestres de recesion,
los dos principales protagonistas de la eco-
nomia mundial, Estados Unidos y la eu-
rozona, registraron crecimientos de la ac-
tividad en el tercer trimestre (las primeras
estimaciones oficiales de la eurozona no
se conocerdn hasta mediados de noviem-
bre). Ahora, la incognita se centra en la
velocidad que puede alcanzar el proceso
de recuperacién y en sus mds que proba-
bles altibajos. Los datos favorables del ter-
cer trimestre no significan que la mayor
crisis econdmica y financiera global en 60
anos esté resuelta.

;Cudles son las principales fortalezas y de-
bilidades de la actual recuperacién? ;Cudl
es su alcance? Uno de los factores que es-
tan impulsando las economias avanzadas
es, sin duda alguna, el sector publico. Ya lo
hizo en el segundo trimestre, especial-
mente en la eurozona, y para el tercer tri-
mestre se espera que gane fuerza sobre
todo en Estados Unidos. El sector exterior
también se estd erigiendo en uno de los
pilares del proceso de recuperacion, espe-
cialmente para los paises de la zona del
euro, donde el peso de las exportaciones
es mayor. Para la economia estadouni-
dense se estima que la recuperacion del
nivel normal de existencias, ahora muy
bajo, influird de forma muy positiva.

El consumo y la inversién se mantienen,
de momento, en un segundo plano. En Es-
tados Unidos las ventas minoristas descen-
dieron en el mes de septiembre tras finali-
zar el programa de incentivos a la compra
de automéviles nuevos, que impulsé las
ventas en julio y agosto. En la eurozona, la

recuperacion de las ventas al por menor
estd siendo bastante modesta. La variaciéon
interanual se sitda por encima del minimo
alcanzado en febrero de este afio, pero si-
gue en los mismos valores que se han ve-
nido observando desde entonces. La inver-
sién tampoco dard muchas alegrias a corto
plazo, pero la recuperacion de la produc-
cién industrial estd siendo algo mds con-
vincente. Tanto en Estados Unidos como
en la eurozona, la produccién industrial
siguié avanzando en el mes de septiembre.
Ademis, los indicadores avanzados apun-
tan a que esta ténica continuard en los
proximos meses.

Asi pues, las dos locomotoras mundiales
ya ven la luz al final del tdnel. En la euro-
zona, la debilidad que muy probablemen-
te presentard tanto el consumo privado
como la inversién hara que la tasa de cre-
cimiento se mueva en valores discretos en
los préximos trimestres. En Estados Uni-
dos, en cambio, el final de la recesién in-
mobiliaria y los mayusculos planes de
estimulo econdémico pueden significar
un mayor dinamismo en los préximos
trimestres.

De todas formas, aunque la recuperacién
parece bien asentada, para que se conso-
lide a medio plazo es necesaria la reaccién
de la demanda interna privada: consumo e
inversién. Algo que no va a ocurrir con de-
masiada celeridad. El consumo de los ho-
gares se ve lastrado por la elevada incerti-
dumbre que genera la creciente tasa de
paro. En la eurozona, en agosto subié una
décima mds y se situd en el 9,6%, el maxi-
mo en practicamente 11 anos. En Estados
Unidos también quedan atras los meses de
intensa destruccién de empleo, pero el
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ajuste no ha tocado fondo. La tasa de paro
se situd en el 9,8%, lo que eleva a 7,2 mi-
llones la cifra neta de empleos destruidos
desde el fin de 2007. Todo apunta a que la
tasa de paro se mantendrd en cifras cerca-
nas a los dos digitos hasta, como minimo,
la segunda mitad del ano préximo.

La recuperacién de la inversién tampoco
va a ser rapida, pues la utilizacién de la ca-
pacidad productiva estd en minimos his-
téricos en la mayoria de economias de-
sarrolladas. En definitiva, los factores que
actualmente estdn impulsando el creci-
miento serdn sustituidos de forma gradual
alolargo de 2010 y de 2011. Es por ello que,
aunque la recuperacién es un hecho, no
esperamos que en las principales econo-
mias avanzadas sea muy vigorosa.

;Y las emergentes? Las perspectivas son
significativamente mejores. En sus previ-
siones de octubre, el Fondo Monetario In-
ternacional apunté a que, mientras el cre-
cimiento en las economias avanzadas se
situara en torno al 1,3% en 2010, las eco-
nomias emergentes volverdn mds rapida-
mente a tasas similares a las que gozaron
en los anos previos a la crisis. China segui-
ré liderando el crecimiento en Asia, con un
crecimiento del 9,0%, y Brasil pasard de
crecer un 0,7% en 2009 al 3,5% en 2010.
La recuperacién de los paises de Europa
del Este también sera notable. Después de
sufrir un importante retroceso en 2009,
con un crecimiento negativo previsto del
5,0%, en 2010 éste se situard en el 1,8%.

El escenario de recuperacion sostenida se
ve reflejado en la evolucién de los merca-
dos financieros y en el tono de los mensa-
jes de los principales bancos centrales.
Tanto la Reserva Federal de Estados Uni-
dos como el Banco Central Europeo han
destacado la mayor estabilidad que final-
mente reina en los mercados. Situacién
que refuerza el enfoque de las autoridades
monetarias de centrar todos los esfuerzos
en estudiar como retirar ordenadamente
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la extraordinaria inyeccién monetaria
realizada.

También merece la pena resaltar, una vez
mds, la mejora en los mercados de crédito
mayorista, especialmente en los segmen-
tos de alto riesgo y en aquéllos donde estan
interviniendo los bancos centrales. Las
grandes empresas estin aprovechando el
bajo coste de financiacion y la elevada li-
quidez de los mercados para emitir vola-
menes récord de deuda corporativa, en un
proceso que alcanza a un amplio espectro
de emisores en cuanto a pais, sector y nivel
de rating. Por el contrario, el crédito desti-
nado a empresas pequefias y medianas no
acaba de despegar.

Los mercados de renta variable también
han vuelto a ofrecer en octubre una bue-
na evolucion, si bien se percibe un cierto
agotamiento tras la espectacular subida de
los dltimos meses. Aparte de la menor
aversion al riesgo, la mejora de las pers-
pectivas de rentabilidad de las acciones se
ha visto favorecida por la buena marcha
de los resultados empresariales del tercer
trimestre, con predominio de las sorpre-
sas positivas y la recuperacion de la activi-
dad inversora de los hedge funds.

Las perspectivas para la economia espafio-
la son similares a las del resto de paises
desarrollados. Eso si, las tasas de creci-
miento intertrimestrales positivas se hardn
esperar algo mds y no llegardn hasta el afio
préximo. El distinto perfil de la recupera-
cién significa que si en 2009 el producto
interior bruto habréd caido menos que en
otras economias desarrolladas, en 2010 la
espanola registrara todavia un retroceso,
frente a los avances de buena parte del res-
to. En este contexto, el sector exterior estd
realizando una aportacién importante, a
la espera de que la demanda interior del
sector privado culmine su ajuste. El im-
pulso del sector publico disminuird en el
préximo afio, de acuerdo con las disposi-
ciones de los Presupuestos Generales del

Las perspectivas de
las economias emergentes

son mejores.

Los mercados financieros
reflejan el nuevo escenario
de recuperacion sostenida.

La economia espaiiola
no llegara a cifras
de crecimiento positivas

hasta 2010.
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La pérdida de empleos
continda a un ritmo
elevado, superior al 7%,
y el paro alcanza a mas
de 4 millones.

La tasa de ahorro de las
familias se encarama hasta
el 17% y los precios bajan.

Signos esperanzadores en
los indicadores de actividad.

4 NOVIEMBRE 2009

Estado para 2010, que priman el freno al
deterioro de las cuentas ptiblicas en detri-
mento de las medidas tomadas para ate-
nuar la gravedad de la recesion.

Mientras, la nota negativa la continda
ofreciendo el mercado laboral. En el tercer
trimestre, la ocupacién era inferior en
1,5 millones de personas a la del mismo
periodo del afio anterior, un descenso
interanual del 7,3%, ritmo similar al del
segundo trimestre. Hasta el segundo tri-
mestre de 2009, la destruccion de empleo
afectd principalmente a los asalariados con
contrato temporal y, en menor cuantia, a
los auténomos. En el tercer trimestre, las
pérdidas de empleo empezaron a afectar
ya de forma significativa a los asalariados
con contrato indefinido. La construccion,
la industria y el comercio se llevan la pal-
ma en términos de destrucciéon de empleo,
mientras que la administracién publica, la
sanidad y los servicios sociales siguen
creando empleo en términos interanuales.

La deteriorada situacion del mercado la-
boral estd provocando un efecto de des-
animo sobre los que buscan empleo, lo
que los hace desistir del empeno, de ma-
nera que la poblacién que no tiene un
puesto de trabajo y busca empleo de for-
ma activa se ha desacelerado de forma
brusca. Esto permite que el paro haya
aumentado menos que las pérdidas de
empleo, alcanzando los 4,1 millones, de
manera que la tasa de paro del tercer tri-
mestre de 2009 se mantuvo en el mismo
nivel que en el trimestre anterior, el 17,9%
de la poblacién activa. Cabe destacar, sin
embargo, las notables disparidades entre
comunidades auténomas, ya que frente a
tasas del 25% en Canarias y Andalucia,
Cantabria y Navarra se mantienen en el
10%-11%.

Los datos mds recientes no apuntan a
mejoras. En septiembre, la afiliacién a la

Seguridad Social interrumpi6 el freno al
deterioro que venia mostrandose en los
ultimos meses. A este agravamiento con-
tribuyd la finalizacién de obras munici-
pales financiadas por el Fondo Estatal de
Inversién Local. El numero de parados re-
gistrados en el Servicio Publico de Em-
pleo Estatal volvié a registrar tendencias
alcistas.

La incertidumbre derivada de la delicada
situacién del mercado laboral afecta a las
expectativas de renta de las familias, lo que
en parte explica el rdpido aumento de la
tasa de ahorro de las mismas. Asi, en el se-
gundo trimestre la porcién de renta apar-
tada para el ahorro fue del 17,5% en tér-
minos de acumulado de cuatro trimestres,
muy lejos del 11% de un afio antes. Como
consecuencia, el gasto de consumo se ha-
lla muy deprimido, lo que favorece la pre-
sion a la baja en los precios. El indice de
precios al consumo anot6é un descenso
interanual del 1,0% en septiembre, con un
ntcleo subyacente que registraba un 0,1%
de crecimiento interanual. Se prevé que en
los préximos meses los precios vuelvan a
la zona de inflacién por el efecto de base
del petréleo, pero la debilidad del resto de
componentes probablemente se manten-
dra en los proximos meses.

A pesar de estos datos decepcionantes, hay
que senalar que los indices de confianza de
consumidores y empresas han dejado atrds
los minimos histéricos y apuntan clara-
mente al alza. Algo parecido dibujan los
indicadores de actividad —ventas minoris-
tas, consumo de cemento, consumo de ga-
séleo, etc.— puesto que dentro de su tono
negativo han flexionado en general hacia
arriba. Un camino de recuperacién lento
y dificultoso, pero cabe confiar en que se
acabe de asentar definitivamente en los
proximos meses.

28 de octubre de 2009
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CRONOLOGIA

2008

octubre 7 El Gobierno anuncia la creacién de un fondo para la compra de activos financieros a las entidades de crédito
hasta un maximo de 50.000 millones de euros y eleva la garantia de los depésitos e inversiones a 100.000 euros.
8 El Banco Central Europeo, la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra recortan sus tipos de interés oficiales en
50 puntos bésicos, en una accién concertada con otros bancos centrales.

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

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

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

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

2009

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

marzo 5 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial hasta el 1,50%.

6 El Gobierno anuncia medidas para facilitar la financiacion 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 transposicién de la Directiva de Servicios comunitaria.

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

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

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

junio 12 El Gobierno aumenta los impuestos que gravan al tabaco, la gasolina y el gas6leo de automocion.
26 El Gobierno crea el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria.
septiembre 26 El Gobierno aprueba el lg)royecto de Presupuestos Generales del Estad(;[para 2010, que elimina la deduccién de
e

400 euros en el IRPF, sube el tipo de gravamen sobre las rentas de capital y eleva los tipos general y reducido del
IVA a partir de julio de 2010.

28 El indice de la bolsa espanola Ibex 35 anota un médximo anual (11.891,2) con una ganancia acumulada del
29,3% con relacion al final de diciembre de 2008.

octubre 19 El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un méximo anual (10.092,2) con un alza del 15,0% en
relacion con el final del afio 2008.

Noviembre Diciembre
3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (octubre). 2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado
Comité de Mercado Abierto de la Fed. (noviembre).
5 Indice de produccién industrial (septiembre). 3 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 4 Indice de producci6n industrial (octubre).
12 Avance del PIB (tercer trimestre). 15 IPC (noviembre). Comité de Mercado Abierto de la Fed.
13 IPC (octubre). PIB de la UE (tercer trimestre). 16 IPC armonizado de la UE (noviembre).
17 IPC armonizado de la UE (octubre). Encuesta de coste laboral (tercer trimestre).

18 Contabilidad nacional trimestral (tercer trimestre). 22 Comercio exterior (noviembre).

24 Precios industriales (octubre). Ingresos y pagos del Estado L R0 37 e el Estado (LTI
(octubre). Comercio exterior (octubre). 23 Precios industriales (ngv1embre).
27 TPCA (noviembre). 30 Balanza de pagos (noviembre).

30 Balanza de pagos (septiembre).
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EL FMI espera un crecimiento
global del 3,1% para 2010,
liderado por Asia emergente.

Los estimulos fiscales
y monetarios seguiran
siendo necesarios para
sostener la recuperacion.

6 NOVIEMBRE 2009

COYUNTURA INTERNACIONAL

Previsiones del FMI: cautela,
pero mejores perspectivas

En su informe de perspectivas de la eco-
nomia mundial de octubre, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) revisé al
alza sus previsiones para 2010 y espera
que la economia global vuelva a crecer,
liderada por Asia emergente. Asi, el con-
sumo y los mercados inmobiliarios se
estabilizan, mientras que el ciclo de exis-
tencias adopta un giro alcista. Pero el
Fondo aboga por el mantenimiento de
los estimulos fiscales y monetarios que
han hecho posible esta lenta recupera-
cioén, ya que los factores que ahora apo-
yan la demanda, como la reposicién de
inventarios, perderdn fuerza en los

préximos meses, mientras que las debili-
dades persistirdn.

Asi, si bien las turbulencias financieras
amainan, muchos sectores econdémicos se-
guirdn teniendo un dificil acceso al crédi-
to, mientras que la total recuperacién del
sistema financiero puede alargarse hasta
finales de 2010. Asimismo, el consumo
serd débil en las economias avanzadas, es-
pecialmente en aquellas que han sufrido
burbujas inmobiliarias o que han tenido
déficit por cuenta corriente. Las pérdidas
de empleos y el descenso de los ingresos
de los hogares han sido intensos y se ne-
cesitardn estimulos para dar vigor al con-
sumo. Por zonas geogrificas, la recupe-
racion serd modesta en las economias

LA SALIDA DE LA RECESION

Variacién interanual del producto interior bruto
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NOTA: 2009, 2010 y 2011 son previsiones.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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avanzadas, para las que se espera un cre-
cimiento del 1,3% en 2010, mientras que
las economias emergentes deberian avan-
zar un mds contundente 5,1%, que lleva-
ria a la economia global a crecer un 3,1%.

Por paises, empeoran las perspectivas
para Estados Unidos que, con una con-
traccion prevista del 2,7% para 2009, me-
jora sus perspectivas para 2010 con un
avance esperado del 1,5%. La zona del
euro, con unas tasas de desempleo mds
persistentes, tendrd una evolucién mds
débil, con un descenso del 4,2% en 2009
seguido de un modesto avance del 0,3%
durante 2010. Japén y Alemania, que su-
frieron la crisis del comercio global con
especial intensidad dada su especializa-
cién en bienes de capital, se recuperaran
gradualmente, dada la atonia de la inver-
sién a nivel global, con avances del 1,7%
para Japén y del 0,3% para Alemania.
China seguird liderando el crecimiento

en Asia, con una economia que se expan-
dird un 8,5% en 2009 y un 9,0% en 2010.

En el resto de paises europeos, las previ-
siones se revisaron generalmente al alza.
Durante 2010, Francia espera crecer un
0,9%, Italia un 0,2% y el Reino Unido
un 0,9%, mientras que Espaia, cuyo re-
troceso en 2009 fue algo menor que en la
zona del euro, seguird en terreno negativo
en 2010, con un descenso del 0,7%. Se-
gun el Fondo, las crisis financieras tienen
efectos duraderos en el crecimiento, lo
que tiende a empeorar su relacién con la
inflacién. Sin embargo, dado el impor-
tante exceso de capacidad existente, el
Fondo no ve riesgos inmediatos de subi-
das de precios en las economias avanza-
das, lo que deja cierto margen para la con-
tinuidad de los estimulos a la demanda.

Los riesgos para el escenario central son
mayormente a la baja. El principal peligro

Las economias avanzadas
creceran un 1,3% en 2010
y las emergentes, un 5,1%.

La inflacion dara margen
a la continuidad de los
estimulos.

PREVISIONES DEL FMI

Variacion anual en porcentaje (*)

Estados Unidos

Japén

Alemania

Francia

Italia

Reino Unido

Espana

Zona del euro
Economias avanzadas
Paises en desarrollo
América Latina
Europa del Este y Central
Asia emergente

Total mundial

Comercio mundial en volumen (***)

PIB Precios al consumo

2009 2010 2009 2010
-2,7 1,5 -0,4 1,7
—5,4 1,7 -1,1 -0,8
-5,3 0,3 0,1 0,2
-2,4 0,9 0,3 1,1
-5,1 0,2 0,8 0,9
—4,4 0,9 1,9 1,5
-3,8 -0,7 -0,3 0,9
—4,2 0,3 0,3 0,8
-3,4 1,3 0,1 1,1

1,7 5,1 5,5 4,9
-2,5 2,9 6,1 52
=50 L8 4,8 4,2

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

-11,9 2,5

Tasa de paro (**)

2009 2010
9,3 10,1
5,4 6,1
8,0 10,7
9,5 10,3
91 10,5
7,6 9,3

18,2 20,2
9,9 11,7
8,2 9,3

NOTAS: (*) Previsiones de octubre 2009.
(**) Porcentaje de poblacién activa.

(***) Bienes y servicios.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

NOVIEMBRE 2009 7



EL mayor riesgo esta en
la debilidad de la demanda
de las economias avanzadas.

Estados Unidos:

la recuperacion esta
asentada, pero sigue
necesitando politicas
expansivas.

es que la demanda privada de las econo-
mias avanzadas continde languideciendo,
lo que crearia un duro dilema entre la sos-
tenibilidad del endeudamiento de las ar-
cas publicas y el mantenimiento de los es-
timulos. También el encarecimiento del
petréleo puede suponer un palo en la rue-
da de la recuperacién para muchos pai-
ses. En el lado optimista, hay que conside-
rar que, con una menor posibilidad de un
retorno a los temidos anos treinta, podria
darse un giro positivo en el sentimiento
de los diferentes agentes econémicos que
alentaria mayores tasas de crecimiento.

Estados Unidos: recuperacién
sin V de victoria

Al cierre de este informe el Bureau of Eco-
nomic Analysis anuncié que la economia
habia crecido un 3,5% intertrimestral
anualizado en el tercer trimestre, dejando
atras la recesion mds intensa desde 1945.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

La recuperacién se asienta en la progresi-
va disipacién de las turbulencias financie-
ras, el cambio de ciclo de los inventarios y
la estabilizacién del consumo privado y
del precio de los inmuebles, y en unos es-
timulos fiscales y monetarios sin prece-
dentes desde el fin de la Segunda Guerra
Mundial. En este sentido, la Oficina Pre-
supuestaria del Congreso anunci6 que, en
el ano fiscal de 2009, el Presupuesto Fede-
ral arrojarfa un déficit de 1,4 billones de
ddlares, el 9,9% del PIB, muy superior al
3,2% de 2008. Pese al elevado coste de es-
tas medidas, que incluyen estimulos a la
compra de automdviles y viviendas y el
plan de rescate de los activos téxicos del
sistema financiero (245.000 millones de
ddlares), la demanda seguird necesitando
ayudas hasta la segunda mitad de 2010.

Tres factores lastran la recuperacion de la
demanda. En primer lugar, los consumi-
dores siguen con su largo proceso de desa-
palancamiento, con la consiguiente re-

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

PIB real

Ventas al por menor
Confianza del consumidor (1)
Produccién industrial

Indice actividad manufacturera
(ISM) (1)

Venta de viviendas unifamiliares
Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés interbancario
3 meses (1)

Tipo de cambio efectivo nominal (4)

2008

2007 2008
I v
2,1 0,4 0,0  -19
33 0,7 03 80
103,4 580 57,3 40,7
1,5 22 32 67
51,1 455 474 36,1
267 374 362 41,0
4,6 58 6,1 6,9
2,9 3,8 53 1,6
7014 6959 7258  —695,9
53 2,8 3,2 2,2
77,9 744 735 81,3

-11,6

—40,0

—-605,7

2009
I I Julio Agosto  Septiembre
-3,3 -3,8 - -2,3 -
-8,9 -9,5 -8,5 -5,8 -5,7
29,9 48,3 47,4 54,5 53,1
-12,9 -12,5 -10,4 6,1
35,9 42,6 48,9 52,9 52,6
-27,1 -14,8 -3,4
8,1 9,3 9,4 9,7 9,8
0,0 -1,2 -2,1 -1,5 -1,3
-505,9  —472,8  —442,6
1,2 0,8 0,5 0,3 0,3
82,7 79,4 76,5 75,2 74,6

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.

8 NOVIEMBRE 2009

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



ESTADOS UNIDOS: LOS EMPRESARIOS LO VEN MAS DESPEJADO

Indice ISM manufacturero y crecimiento intertrimestral anualizado del PIB

Indice
74

66

42

2003 2004 2005

s [SM manufacturero
(escala izquierda)

2006 2007 2008 2009

Crecimiento intertrimestral
del PIB (escala derecha)

FUENTES: Bureau of Economic Analysis, Labor Department y elaboracién propia.

duccién de sus presupuestos para com-
pras. Conscientes de esto, los comercios
prevén que, en las préximas navidades,
los hogares gastaran un 1,0% menos que
en la campana de 2008. El segundo factor
es la debilidad del mercado de trabajo, ya
que el empleo evoluciona con retraso en
las recuperaciones. Por ultimo, a pesar de
la importante inyeccién de liquidez en el
sistema, al crédito bancario le cuesta lle-
gar a las pequenas empresas y a los con-
sumidores. En el lado positivo, el exceso
de capacidad de la economia hard que las
tensiones inflacionistas sigan sin aflorar
en los préximos meses, lo que dard mar-
gen de maniobra para mantener las poli-
ticas expansivas hasta que la recuperacién
haya tomado mads cuerpo.

Los dltimos indicadores de demanda
apuntan a este perfil de recuperacién len-
ta. Las ventas minoristas descendieron
tras finalizar el programa de «dinero para
chatarra» que habia incentivado las ven-
tas de coches en julio y agosto. Sin embar-
g0, el indicador sin automdviles ni gasoli-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

na volvié a mejorar el registro del mes
previo, en un 0,4%, y vino a constatar que
el consumo tiene un suelo relativamente
solido. Pero el indice de confianza del
consumidor del Conference Board de
septiembre perdid el impulso de los dos
meses previos, cediendo de 54,5 hasta el
nivel de los 53,1 puntos, con las mayores
debilidades centradas en la percepcién de
la situacién actual.

Por el lado de la oferta, la percepcién em-
presarial es optimista por segundo mes
consecutivo, pero los indicadores de la in-
dustria sélo mejoran con parsimonia. El
indice de manufacturas se tomé un leve
respiro en su larga serie de avances, que-
dando en el nivel de los 52,6 puntos,
mientras que el de servicios llegé a los
55,1 puntos. Por su parte, la produccién
industrial de septiembre registré su tercer
mes de avances, pero su recuperacion si-
gue siendo magra en comparacion con la
caida previa, mientras que la utilizacién
de la capacidad productiva del 70,4% se
mantuvo cerca del minimo histérico.

La recuperacion se vera
lastrada por el endeudamiento
de los hogares, el mercado
de trabajo y la necesidad de
crédito.

La confianza de los
consumidores sigue baja,
pero las ventas minoristas
tienen vida después

de los estimulos.

Los empresarios se pasan al
optimismo, pero la actividad
industrial se recupera

con lentitud.
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La vivienda toca fondo.

Los precios confirman el
final de los descensos, pero
sigue habiendo sobreoferta.

El mercado laboral sigue
débil, con una tasa de paro
del 9,8%.

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

10 NOVIEMBRE 2009

ESTADOS UNIDOS: ESTABILIZACION MAS QUE RECUPERACION

Viviendas iniciadas en términos anuales

Miles
2.400

2.000
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FUENTES: Department of Commerce y elaboracién propia.

El mercado de la vivienda también pre-
senta este patron de mejora lenta. El indi-
ce de precios Case-Shiller tuvo en julio su
segundo mes de avances, creciendo un
1,3% respecto a junio, en términos deses-
tacionalizados, tras tres aflos de retroce-
sos que totalizaron una bajada del 33,1%.
Areas como San Francisco o Cleveland
acumulan una recuperacién del 6,7% y
del 7,9% desde su nivel minimo, mientras
que Las Vegas o Detroit siguen sin tocar
fondo. Pero la recuperacion del sector se-
guird lastrada por las ejecuciones de hipo-
tecas por impago que, segtin la National
Association of Realtors, subieron en agos-
to un 23% interanual, lo que dificulta la
reduccién de los 2,4 millones de viviendas
pendientes de venta. Las 590.000 vivien-
das iniciadas en septiembre, 11.000 mds
que en el minimo histérico de abril, son
un modesto incremento que queda lejos
de los dos millones tipicos del afio 2006.

El mercado de trabajo seguird siendo en
los préximos meses uno de los puntos dé-
biles de la economia estadounidense.
Quedan atrds los meses de intensa des-

truccion de empleo, pero el ajuste no ha
tocado fondo. En septiembre se perdieron
263.000 empleos, lo que eleva a 7,2 millo-
nes la cifra neta de empleos destruidos des-
de el fin de 2007. La tasa de paro, que su-
bié hasta el 9,8%, sigue teniendo recorrido
al alza y se deberd esperar hasta bien en-
trado 2010 para ver mejoras sustanciales.

La floja demanda y los recursos ociosos
hacen que los precios sigan estables. El in-
dice general de precios al consumo (IPC),
que en septiembre retrocedié un 1,3%
interanual, deberia repuntar en los proxi-
mos meses a causa del precio del petré-
leo. Por su parte, el IPC subyacente, el ge-
neral sin los alimentos ni la energia, tuvo
un leve repunte que lo llevé a subir un
1,5% interanual aunque, sin la ayuda del
descenso del precio del alquiler de la vi-
vienda, hubiera aumentado un 2,1%.

En el capitulo del sector exterior, el déficit
comercial de bienes y servicios de agosto
fue de 30.710 millones de doélares, 1.140
millones por debajo del saldo de julio y
poco mds de la mitad del valor de inicios

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



ESTADOS UNIDOS: UN PARO NO VISTO DESDE 1983

Tasa de desempleo respecto a la poblacién activa
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FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracion propia.

de 2008. Sin embargo, la recuperacién de  correccion del déficit exterior que, sin
exportaciones e importaciones pierde  embargo, lleva ya cinco meses interrum-
fuerza. La menor demanda interna y la  pida. Asi, la balanza sin el petréleo y sus
reduccion global de los flujos comerciales  derivados, més acorde con las tendencias
habian contribuido inicialmente a una  de fondo, arrojé en septiembre un déficit

ESTADOS UNIDOS: UN DEFICIT COMERCIAL PERSISTENTE A PESAR DE TODO

Saldo mensual de la balanza de bienes y servicios desestacionalizada

Millones de dolares
—10.000
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—-60.000
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Balanza de bienes y servicios Balanza comercial sin petréleo

FUENTES: Departamento de Comercio y elaboracién propia.
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El déficit comercial detiene
la correccion que empezo
con la crisis del comercio
global.
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Japon crece un 2,3%
gracias a las exportaciones
y a las ayudas publicas.

El crecimiento de Asia
debe dar un impulso a la
economia japonesa, pero la
deuda publica dobla al PIB.

de 14.204 millones de délares, superior al
registro de marzo, cuando culminé la cri-
sis del comercio. A largo plazo, subyace la
senda de la correccidn, pero la previsible
recuperacion de la demanda interna y de
los flujos comerciales dificultard una vi-
gorosa contribucién al crecimiento del
sector exterior en los préximos meses.

Japon: a la espera del aliento
exportador

La economia japonesa crecié en el segun-
do trimestre un 2,3% intertrimestral anua-
lizado, por la mejora del sector exterior y
los estimulos gubernamentales al consumo
privado. Las exportaciones, un pilar del
crecimiento de los tltimos afos, se vieron
intensamente afectadas por la reduccién
de la demanda global y por la restriccién
del crédito a la exportacién. La pérdida de
empleos y la consiguiente reduccién de
ingresos en la economia global y el rea-
juste de la inversién redujeron con inten-

sidad la demanda de bienes duraderos y
de capital, los puntos tradicionalmente
fuertes de las exportaciones japonesas.

En esta segunda mitad de 2009 y en 2010
los impulsos a la actividad seguirdn sien-
do las ayudas fiscales y el sector exterior.
En lo primero, se prevén estimulos cerca-
nos al 5% del PIB para 2009 y 2010. Pero
Japén es, en este aspecto, un caso opues-
to a China. Sus arcas publicas empezaron
la crisis en precario, a causa de las expan-
siones fiscales del periodo deflacionista
de los noventa. La deuda publica, que ya
se acerca al 200% del PIB, puede com-
prometer la eficacia de los estimulos en
marcha. En el sector exterior, las perspec-
tivas son mejores. La mitad de las ventas
japonesas al exterior es a China y a las
economias emergentes de Asia oriental,
que lideran la recuperacién mundial con
un crecimiento mayor del que previa-
mente se anticipaba. Esto deberia supo-
ner una mejora del sector exterior aun-
que, de momento, no llega.

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008

2007 2008
it v
2,3 -0,7 0,3 -4,5
-0,1 0,3 0,8 -1,5
2,9 34 -33  -150
22,0 28 =30  -240
-17,2 24 403 3,9
3,9 4,0 4,0 4,0
0,1 1,4 2,2 1,0
12,6 4,0 7,5 40
0,7 0,8 0,9 0,8
77,1 86,6 81,9 98,5

2009
I I Julio Agosto  Septiembre
-8,4 7,2 - -
-39 -2,8 -2,4 -1,8
—-34,0 -27,6 -22,7 -18,9
-58,0 —48,0 - -33,0 -
-21,4 -32,0 -32,0 -38,4
4,4 52 5,7 5,5
-0,1 -1,0 -2,2 -2,2
1,4 1,0 1,0 1,6
0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
102,1 95,7 96,9 95,5 98,5

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

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

(4) Porcentaje.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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JAPON: LA RECUPERACION DE LA INDUSTRIA PIERDE FUELLE

Indice de produccién industrial desestacionalizado

Indice

110
105
100
95
90
85
80
75
70
I — L1 L1 | L

65

| | | | | | | | | |
M ] § bM J § DM J § DM ]J § DM ]
2005 2006 2007 2008 2009

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

Asimismo, los ultimos indicadores de la  estando lejos delos niveles de mayo de2008.  La recuperacion
oferta no acaban de corroborar mejores  En la misma linea, el indice de sentimiento  de la industria se desacelera
perspectivas. La recuperacion de la indus- ~ empresarial Tankan para grandes firmas y el repunte inversor no llega.

tria se ha desacelerado apreciablemente en ~ manufactureras del segundo trimestre fue
los ultimos tres meses, aun cuando se sigue  menos malo, pero evidenci6 que los empre-

JAPON: LA DURA TAREA DE INCENTIVAR LA COMPRA DE COCHES

Ventas de automéviles. Suma de los tltimos doce meses

Miles de unidades
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FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japén, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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Las exportaciones bajan
y el paro se sitia en el 5,5%.

El nuevo periodo
deflacionista se alargara
hasta 2010, con un IPC
que baja un 2,2%.

sarios son reacios a reactivar sus planes de
inversion. Esta cautela también se refleja en
los pedidos de maquinaria, indicador ade-
lantado de la inversién, que en agosto retro-
cedieron a causa del sector exportador. En
esta misma ténica, el saldo comercial de
septiembre (segin datos de la balanza de
pagos) siguid positivo, pero con tendencia a
la baja. Las exportaciones, con un retroceso
del 0,8% respecto a agosto, sumaron su ter-
cer descenso consecutivo, mientras que las
importaciones siguieron ligeramente al
alza, con lo que el esperado impulso del sec-
tor exterior queda en entredicho.

En el lado de la demanda, las ventas mi-
noristas de agosto retrocedieron un 1,8%
interanual, mientras que las ayudas gu-
bernamentales llevaron a las ventas de
automdaviles de agosto y septiembre a re-
puntar con fuerza, creciendo un 8,2% y
un 9,2% interanual, respectivamente. Por
su parte, el mercado de la vivienda tuvo
en septiembre un repunte en el drea de

Tokio tanto en ventas como en precios,
pero los continuados minimos de las vi-
viendas iniciadas ponen en duda la con-
tinuidad de estas subidas. En una dina-
mica similar, el mercado laboral, que
sigue siendo uno de los puntos fragiles
de la economia nipona, tuvo también
una leve mejoria. Asi, la tasa de paro de
agosto, que venia de su méximo histdrico
en julio, se redujo hasta el 5,5%, mien-
tras que la recuperacién del empleo in-
cluy6 esta vez al maltrecho sector de las
manufacturas.

Esta debilidad de la demanda hard que las
tendencias deflacionistas se prolonguen
durante todo 2010. El IPC de agosto re-
gistr6 un descenso del 2,2% interanual,
en méaximos desde el inicio del indice en
1971, mientras que el indice subyacente,
el general sin energia ni alimentos, volvié
a ceder un 0,9% interanual, acumulando
su octavo mes consecutivo de bajadas.

Servicios, eficiencia y productividad

Los fabricantes de automéviles son capaces de aumentar su produccién cada ano sin necesidad de incrementar
su plantilla. En cambio, una compaiiia de teatro s6lo puede satisfacer, en cada funcién, a un nimero maximo
de espectadores, el que permite el aforo del local; si quiere deleitar a mds espectadores debe aumentar el ntime-
ro de funciones, con el consiguiente aumento del nimero de horas trabajadas. En la industria, las economias
de escala permiten reducir los costes de produccién y aumentar las ganancias por hora trabajada, es decir, au-
mentar la productividad. Esto apenas es posible en la mayor parte del sector servicios. Esta constatacién sirvi6
para que el estadounidense William Baumol teorizara sobre el menor crecimiento de la productividad en los
servicios en comparacion con las manufacturas, lo que hizo que durante muchos afios al sector servicios se le
contemplara como una rémora para el crecimiento econémico. Ademds, esta baja productividad llevaba a los
servicios a un crecimiento relativo de sus precios superior al de la industria. Mala propaganda para el sector,
que en las dltimas décadas precisamente se ha convertido en el dominante, al representar alrededor de dos ter-
cios del producto de la economia.

Estd claro el mejor comportamiento de la industria en términos de productividad, si bien existen casos en los
que la productividad del sector terciario supera la de la industria manufacturera. Este es el caso de las teleco-
municaciones y del transporte. Con todo, el elevado componente de trabajo personal que contiene la mayor
parte de las actividades terciarias dificulta las mejoras de la productividad, frente a una produccién industrial
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NO SIEMPRE LA PRODUCTIVIDAD DE LOS SERVICIOS ES INFERIOR A LA DE LA INDUSTRIA

Crecimiento del valor anadido bruto real por hora trabajada en la zona euro, 1980-2005
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FUENTES: EUKLEMS database y elaboracién propia.

que cada vez necesita menor aportaciéon de mano de obra gracias a la inversion en equipo y a la mejora de
procesos.

Una critica acertada a la supuesta inferioridad de los servicios en términos de productividad estd en la difi-
cultad de medir adecuadamente la calidad del producto. En la industria manufacturera este problema también
se presenta, especialmente en los productos vinculados a las nuevas tecnologias, pero generalmente los atribu-
tos del producto, como por ejemplo un ordenador, pueden cuantificarse: velocidad de proceso, capacidad de
memoria, resolucién de la imagen, etc. Pero, ;como valorar objetivamente las mejoras en calidad del servicio
en el sector de restauracion, en los bufetes de abogados o en las oficinas bancarias, por ejemplo? Existen razo-
nes para pensar que en muchas actividades del sector terciario los avances en calidad han sido importantes,
pero a la hora de medir lo producido, la contabilidad nacional pasa por alto este punto crucial.

A pesar de estos matices, lo cierto es que la fatalidad de Baumol, el mds lento crecimiento de la productividad
en el sector servicios, provoca que a medida que el sector terciario aumenta su peso en la economia, las ganan-
cias de productividad total van siendo menores. Sin embargo, en los tltimos quince afnos esta tendencia se ha
alterado en un grupo de paises —Estados Unidos, Australia, algunos pequenos paises europeos—, los cuales han
experimentado mejoras importantes en los avances de productividad del conjunto de la economia. En cambio,
otros —la mayor parte de economias de Europa continental— han sufrido un practico estancamiento en los
avances de productividad. Y donde mads se aprecia la brecha de la productividad es, precisamente, en el compo-
nente de servicios.

En un principio se pensé que la causa radicaba en la temprana incorporacién de las nuevas tecnologias de la in-
formacién y la comunicacion a los procesos productivos en determinados paises. Sin embargo, la persistencia de
las divergencias no casaba con la realidad observada. Un vasto volumen de estudios empiricos converge ahora en
la causa de esta dicotomia: la distinta regulacion del sector servicios. El freno de los paises rezagados se explica
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NOTABLES DISPARIDADES EN EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN LOS SERVICIOS

Valor anadido bruto por persona ocupada
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principalmente por tres causas. Primero, las barreras de entrada en algunas actividades terciarias, segundo, la
baja presion competitiva y por ultimo, la baja calidad o los elevados costes de actividades.” Estos factores impi-
den la necesaria renovacién y dinamismo de las empresas de servicios y debilitan los incentivos para adoptar
nuevas tecnologias. El impacto de la regulacion anticompetitiva en las estructuras de costes es mayor en los sec-
tores industriales con mayor utilizacién de las nuevas tecnologias de la informacién y la comunicacion, puesto
que éstas utilizan en mayor medida los inputs del sector terciario, via por la cual la inadecuacién regulatoria en
los servicios se extiende al conjunto de la economia.

Una regulacion excesiva, inadecuada o ajena al funcionamiento del mercado en las actividades del sector tercia-
rio entorpece la asignacion eficaz de recursos, perjudicando a las empresas mas eficientes y dindmicas. Estas re-
gulaciones anticompetitivas afectan la eficiencia de los servicios y repercuten negativamente en las empresas mds
abiertas a los avances de las nuevas tecnologias. Los estudios muestran que cuanto mayor es el grado de regula-
ci6n de los servicios, menos tiende a crecer la productividad del conjunto de la economia. Paises con regulacio-
nes menos restrictivas como Estados Unidos, Reino Unido, Canadé o Australia consiguen avances de la produc-
tividad superiores a los de paises con reglamentaciones mas restrictivas, como Italia, Portugal, Espana o Francia.

(1) Jens Arnold, Giuseppe Nicoletti y Stefano Scarpetta, «Regulation, Allocative Efficiency and Productivity in OECD Countries: Industry and
Firm-Level Evidence» Economics Department Working Paper N° 616, OECD 2008.
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El crecimiento de la productividad es un elemento determinante en los avances en los niveles de renta y rique-
za, tanto a nivel relativo como absoluto. No cabe pensar en aumentos persistentes de la renta per cdpita en eco-
nomias en las que la productividad no progrese, y el sector servicios, por su peso y su naturaleza, tiene hoy en
dia la clave en los avances de la productividad del conjunto de la economia. Es por este motivo que las refor-
mas que faciliten y estimulen un mejor y mds 4gil funcionamiento del sector terciario son decisivas en la mejo-
ra del nivel de vida.

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

China crece un 8,9%
en el tercer trimestre.

China: liderando la recuperacion tiembre mejoraron con respecto al mes

anterior. La mayor sorpresa ha llegado

Las revisiones al alza del FMI para China
ya auguraban buenas noticias y éstas no
se han hecho esperar. Con un crecimien-
to interanual del 8,9% el tercer trimestre,
el 7,9% del segundo trimestre parece mo-
desto. En linea con las buenas noticias
chinas y después de cuatro trimestres de
crecimiento negativo, Singapur, base ma-
nufacturera y uno de los grandes centros
financieros de Asia emergente, avanz6 un
0,8% interanual el tercer trimestre.

Siguiendo la tendencia de los tltimos me-
ses, la mayoria de los indicadores de sep-

por el lado del sector exterior, que hasta el
momento se resistia a mostrar claros sig-
nos de recuperacion. Si bien los datos de
agosto ya nos permitian escribir que el
comercio comenzaba a recobrar aliento,
con los resultados de septiembre las du-
das sobre la fortaleza del comercio se des-
vanecen. En particular, las exportaciones
bajaron en septiembre un 15% inter-
anual, muy por debajo del promedio en-
tre enero y agosto, del 22%. Durante este
periodo éstas se han beneficiado del in-
movilismo del tipo de cambio del ren-
minbi frente al ddlar y, dada la evolucion

El comercio muestra claros

signos de recuperacion.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008 2009
2007 2008
111 v I 11 Julio Agosto  Septiembre
PIB real 13,0 9,0 9,0 6,8 6,1 7,9 - 8,9 -
Producciéon industrial 17,5 12,6 13,0 6,4 9,7 9,0 10,8 12,3 13,9
Produccién eléctrica 15,7 6,7 6,7 -6,0 —4,3 -0,4 4,7 8,9 10,7
Precios de consumo (*) 4,8 5,9 5,3 2,5 -0,6 -1,5 -1,8 -1,2 -0,8
Balanza comercial (**) 262 297 259 297 318 295 281 267 251
Tipo de interés de referencia (***) 7,47 5,31 7,20 5,31 5,31 5,31 5,31 5,31 5,31
Renminbi por délar (*) 7,6 6,9 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8

NOTAS: (*) Promedio.

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

(***) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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La produccion industrial
ya se encuentra en el rango
del 15% de aios pasados.

La Bolsa de Shanghai sigue
con su tendencia al alza.

COIy FMI contribuyen
al optimismo en Brasil.
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de este ultimo, de la depreciacién del ren-
minbi frente a las principales divisas. Por
otro lado, la mayor ralentizacién en la cai-
da de las importaciones, que pasaron de
un 17% en agosto a un 3,8% en septiem-
bre, explica la disminucién en el superé-
vit comercial de septiembre hasta los
12.932 millones de délares.

La posibilidad de que el renminbi reanu-
de la senda de apreciacién frente al délar
toma fuerza ante la mejora de las expor-
taciones. Un tipo de cambio mads flexible,
ademds, facilitara la adecuacién de la po-
litica monetaria a las condiciones de la
economia china. Sin duda, China requiere
una politica monetaria mds restrictiva que
la economia americana, donde la recupe-
racion se prevé mas gradual. Por dltimo,
un renminbi mds fuerte es absolutamente
necesario para impulsar un reequilibrio
del crecimiento chino hacia una menor
dependencia de las exportaciones y una
mayor importancia del consumo.

Otros indicadores recientes sugieren que
el crecimiento ganard atin mas vigor en el
ultimo tramo del ano. El indice de gesto-
res de compras (PMI) de septiembre su-
bié por cuarto mes consecutivo situdndo-
se en el 54,3 en consonancia con la
vitalidad de la economia. La produccién
industrial crecié en septiembre un 13,9%
interanual, superior al 12,3% de agosto y
ya en el rango del 15%-16% de los pasa-
dos afos. El crédito bancario sigue en su
linea ascendente, consecuencia de la poli-
tica monetaria expansiva llevada a cabo
por las autoridades del pais. Asi, con un
crecimiento interanual del 34,1% en sep-
tiembre, la media para los nueve prime-
ros meses se mantiene en el 30%, dupli-
cando la cifra de 2008. Finalmente, las
ventas al por menor subieron en septiem-
bre un 11,5% interanual, por debajo del
15,4% de agosto debido al salto en el ca-
lendario, de septiembre a octubre, del
Festival de la Luna de Otono.

Ante el nuevo impetu chino, la caida de
los precios observada en los tltimos meses
se ralentiza de manera dramdtica. En con-
creto, el IPC cay6 en septiembre un 0,8%
interanual, muy por debajo del 1,2% de
agosto y del 1,8% de julio. Esperamos que
el alza en el precio de las materias prime-
ras y de la vivienda empuje la inflacién a
territorio positivo en los préximos meses.

Por dltimo, la Bolsa de Shanghai sigue su
tendencia alcista. En las primeras tres se-
manas de octubre el indice Composite ha-
bia crecido un 8%, rozando los valores
que encontrdbamos a principios de julio,
justo antes de la fuerte correccién de
agosto. Ante este escenario se han alzado
voces advirtiendo del riesgo de una bur-
buja especulativa. Sin embargo, el indice
bursitil se encuentra todavia un 50% por
debajo de los mdximos alcanzados en
2007. Lo mismo se puede decir del mer-
cado inmobiliario, cuyos precios, a nivel
nacional y a pesar del boom de crédito, se
encuentran a niveles de 2000.

Brasil: los juegos y Tobin,
rumbo a Rio

Cuando Rio suena... los juegos se lleva. O
al menos eso debieron pensar Lula da Sil-
va y la representacion brasilena, en Co-
penhague, cuando el presidente del COI,
Jacques Rogge, pronuncié el nombre de
la sede elegida para celebrar las olimpia-
das de 2016. Su reaccién de jubilo dejo6
entrever no sélo la satisfaccién por con-
vertirse en el primer pais latinoamericano
que organizard un certamen olimpico,
sino también su confianza en que el efec-
to Rio lleve al pais carioca mucho mds que
unos juegos: infraestructuras, prestigio,
un escaparate global y, como no, riqueza.

Las ultimas previsiones del FMI también

invitan al optimismo y otorgan a Brasil el
liderazgo de la recuperacién en América
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2007

PIB real
Produccién industrial

Confianza del consumidor (*)

Precios de consumo

Balanza comercial (***) 40,0

12,75

Tipo de interés SELIC (%)

Reales por dolar (*)

132,3
Tasa de paro Sdo Paulo (**) 15,0

2008
2008
111 v 1 11

5,1 6,7 1,2 -1,6 -1,2
2,9 6,2 -69  -13,7  -11,3
1404 1363 1329 1285 1284
13,0 12,7 11,6 12,6 13,9
5,7 6,3 6,2 5,8 5,2
248 28,7 24,8 25,0 27,4
11,25 13,75 13,75 11,25 9,25
1,8 1,9 2,3 2,3 2,0

2009
Julio Agosto  Septiembre
-10,5 -8,1
139,9 139,8 146,1
13,4 13,1
4,5 4,4 4,3
27,0 27,8 26,4
8,75 8,75 8,75
1,9 1,9 1,8

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

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

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

Latina. Para 2009, y tras mejorar 0,6 pun-
tos porcentuales su estimacion anterior,
dejan la caida del PIB brasilefio en un mo-
desto 0,7%. Al mismo tiempo, prevén una
recuperacién mds vigorosa en 2010, afa-
diendo 1 punto porcentual a su pronésti-
co de julio y situdndolo en el 3,5%. Dicha
revision se explica por el repunte de los
precios de las materias primas, la recupe-
racion de la demanda externa en merca-
dos clave y la mejora de la confianza de
empresas y consumidores brasileios.

Todo apunta a que esa confianza sigue
consoliddndose, y los indicadores adelan-
tados del tercer trimestre dibujan un
anhelado escenario: actividad vigorosa e
inflacién benigna. El indice de sentimien-
to econdémico de los consumidores re-
monté con fuerza en septiembre y vuelve
a superar los niveles previos a la crisis. En
agosto, y por cuarto mes consecutivo, las
ventas minoristas prosiguieron su avance,
con un crecimiento interanual del 4,6% vy,
el mes siguiente, las ventas de vehiculos
batieron récords, con un aumento del
14,9% interanual, impulsadas por el cré-
dito y los incentivos fiscales. El empuje de
la demanda interna se explica también,

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

en parte, por la progresién de un merca-
do de trabajo cuyo sector formal ya ha su-
plido los 800.000 puestos de trabajo que
perdié entre septiembre de 2008 y enero
de 2009. Por el lado de la oferta, el indice
de gestores de compra (PMI) volvié a su-
perar en septiembre el umbral de 50 que
sefiala recuperacion, mientras que la pro-
duccién industrial suma ya siete meses de
crecimiento y aminora su retroceso inter-
anual, dejandolo en el 8,1%.

Asi pues, octubre de 2009 serd recordado,
en Brasil, como un buen mes. No tanto
asi por sus inversores internacionales,
sorprendidos por un nuevo impuesto so-
bre las entradas de capital extranjero. El
tributo, al mds puro estilo Tobin —laurea-
do economista que en 1971 sugiri6 un ca-
non sobre el flujo de capitales para apla-
car la especulacién—, grava el 2% de la
compra tanto de renta variable como fija,
aunque excluye la inversién extranjera di-
recta. Con este tributo, el gobierno de
Lula pretende frenar una pujante aprecia-
cién del real (mas de un 30% respecto al
délar desde su minimo en marzo) que
podria complicar la recuperacién en 2010
y que, hasta la fecha, se ha intentado con-

La confianza interna avanza
con fuerza.

Brasil sorprende
con un nuevo gravamen
a las entradas de capital.
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México vislumbra la
recuperacion y se prepara
para encauzar el pleno
crecimiento en 2010.

La reforma fiscal y sus
consecuencias acaparan la
atencion politico-econémica
en México.

trarrestar interviniendo en el mercado
cambiario y esterilizando dicha interven-
cién —mds costoso para las arcas publicas
que la tasa Tobin, que podria reportar
unos ingresos anuales equivalentes al
0,3% del PIB-.

Con todo, el FMI ya ha alertado de la du-
dosa eficacia de este tipo de medidas.
Ademis, con la economia brasilena al alza
y los inversores globales en busca de ren-
tabilidad en mercados emergentes, es im-
probable que la medida consiga frenar el
avance del real por mucho tiempo.

México: pendientes de la reforma
fiscal... y de su calificacion

A estas alturas, nadie duda de que México
esté entre los paises que mds han sufrido
el temporal de la crisis. Asi lo confirman
los ultimos prondsticos del FMI, que de-
jan inalterada su prevision de crecimien-
to para la economia mexicana en 2009,
aun revisando al alza el avance de la ma-
yoria de sus vecinos latinoamericanos. A
pesar de ello, el pais azteca empieza a dar
sefiales de una incipiente recuperacion.

El dato mas sugerente de un posible cam-
bio de tendencia nos llega desde el sector
exterior, con unas exportaciones que al-
canzaron, en agosto, su maximo nivel des-
de noviembre de 2008. Asimismo, el gas-
to interno también muestra indicios de
mejoria. Las ventas minoristas siguieron
moderando su ajuste en agosto, aun re-
trocediendo un 5,5% interanual, y el in-
dice de confianza del consumidor, tras el
decepcionante retroceso del mes anterior,
remontd ligeramente en septiembre, aun-
que continda por debajo de su valor en
2008. Cabe esperar que el lastrado merca-
do laboral, con una tasa de paro que mo-
dera su avance pero no cede, no entorpez-
ca el avance de dicha confianza.

En lo referente a la oferta, la produccién
industrial sigue en terreno negativo, ce-
diendo un 0,2% respecto a julio y un 7,8%
interanual. Sin embargo, el indice de ma-
nufacturas IMEF prosiguié su avance,
hasta ubicarse en 51,6 puntos y superar
por tercer mes consecutivo el umbral de
50 que indica recuperacién. Todo ello su-
giere que, si bien el camino de la recupe-
racion estd resultando arduo para la in-
dustria, sus peores dias quedaron atrds.

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 -0,9 -1,5 —4,3
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
1 11 Julio Agosto  Septiembre

—-8,4 -9,7 - -

-9,9 -10,0 -7,0 -7,8
80,1 80,5 85,4 81,6 81,9
5,0 52 6,1 6,3 6,4
6,2 6,0 5,4 5,1 4,9

-17,5 -16,0 —-16,0 —14,6
6,75 4,75 4,50 4,50 4,50
14,2 13,2 13,2 13,3 13,5

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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Asi pues, si no hay sorpresas, el panorama
esperado de cara a 2010 cambia sustan-
cialmente: esperamos un repunte notable
de la economia azteca, con un crecimiento
en torno al 4%, impulsado por la gradual
recuperacion tanto de las exportaciones,
sobre todo a los Estados Unidos, como del
consumo interno; una tendencia compar-
tida por la mayoria de analistas. Aun asf,
México tiene pendiente solventar una se-
rie de escollos estructurales que podrian
entorpecer el crecimiento del pais a medio
y a largo plazo, necesidad en la que tam-
bién insisten algunas agencias de califica-
cién, especialmente inquietas por la sos-
tenibilidad de un patrén fiscal mexicano
excesivamente dependiente del petréleo.

En ese sentido, el pasado 20 de octubre,
el congreso mexicano aprobé un subcon-
junto de las medidas propuestas por el
proyecto de reforma fiscal del gobierno,
aunque rechazé la introducciéon de un
nuevo tributo generalizado a bienes y
servicios. Entre dichas disposiciones, se
convino incrementar, en 2010, la tasa del
impuesto sobre el valor afiadido (IVA) en
un punto porcentual, al 16%, y el im-
puesto sobre la renta (ISR) de las rentas
mads altas en dos puntos, a un 30%. El
nuevo plan reduce el déficit fiscal en 2010
hasta el 0,75% del PIB, superior al 0,25%
presupuestado inicialmente por el go-
bierno, pero muy por debajo del 3,2%
que resultaria de mantener el statu quo.
Con todo, queda por ver si el senado rati-
fica lo acordado por la cdmara baja y si
ello serd suficiente para salvaguardar el
rating de la deuda soberana de una posi-
ble revision a la baja, y para impulsar el
crecimiento a largo plazo de la segunda
potencia latinoamericana.
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El petréleo acelera
en su carrera alcista

El precio del petréleo intensific su evo-
lucién al alza. Entre el 20 de septiembre y
el 21 de octubre el crudo gané un 14,1%,
llegando alos 78,38 délares por barril (ca-
lidad Brent, para entregas a un mes). La
subida estuvo concentrada en la dltimas
dos semanas, y acumul$ un incremento
del 100,5% en el aio corriente y un avan-
ce interanual del 14,5%.

La subida del petréleo, y de otras materias
primas en menor medida, obedece a fac-
tores financieros como la debilidad del d6-
lar y la disminucién de la aversién al ries-
go, y también a fundamentales que han
ido tomando cada vez mds protagonismo
a lo largo de 2009. Estos factores son la
mejora de las expectativas de recupera-
cién mundial, y especialmente el prota-
gonismo de las economias emergentes,
mads intensivas en el uso de petréleo. En
este sentido, la AIE ha efectuado la tercera
revision al alza desde mayo de la demanda
mundial de petréleo. También influye la
falta de inversion en la capacidad extracti-
va por parte de los paises de la Organiza-
ci6n de Estados Exportadores de Petréleo
de los dltimos meses.

Los precios de las materias primas siguie-
ron la estela del petréleo con mucha ma-
yor moderacion. El indice The Economist
de materias primas subié un 3,4% entre
el 21 de septiembre y el 21 de octubre,
dejando en un 26,5% el incremento en el
ano corriente. El oro y los metales basi-
cos tuvieron alzas moderadas, mientras
que los alimentos subieron con mayor
fuerza.

El precio del crudo llega
a 78 dolares y se duplica
desde inicios de afio.

Las expectativas de un
mayor crecimiento global
tiran al alza del petréleo.
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EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice «The Economist» Petréleo Brent
Dolares Dolares/barril
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120 I I I I ) { I I I I I )
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Oro Cobre
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1.200 9.000
1.000 8.000
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NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (altimo dato, 21 de octubre).
FUENTES: «The Economist», Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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UNION EUROPEA

Zona del euro:
recuperacion inminente

Précticamente todos los analistas dan por
hecho que la tasa de crecimiento intertri-
mestral de la eurozona, que se conocerd a
mediados de noviembre, serd positiva en
el tercer trimestre. La gran incognita es la
velocidad del proceso de recuperacion. Si
en el tercer trimestre el crecimiento in-
tertrimestral es positivo, pero se queda
alrededor del 0,1% o 0,2%, ganaria fuer-
za la teoria de que en la eurozona la recu-
peracion serd lenta. Especialmente si lo
comparamos con la recuperacion previs-
ta para los Estados Unidos, que todo in-
dica que sera bastante mds vigorosa. Si,
por el contrario, la tasa de crecimiento
intertrimestral alcanza valores del 0,6%

o superiores las perspectivas a medio pla-
zo serian mds halagiiefias.

Para hacer una estimacién de lo que ha
sucedido a lo largo del tercer trimestre,
sin disponer todavia de las cifras de la
contabilidad nacional, podemos hacer un
breve repaso de cudles han sido las prin-
cipales fortalezas y debilidades de la eco-
nomia de la zona del euro utilizando las
series de mds alta frecuencia. Ello nos
dard alguna pista de la velocidad que pue-
de alcanzar el proceso de recuperacion.

Las medidas de estimulo econdémico to-
madas por los distintos gobiernos ya se
notaron en el segundo trimestre, y todo
hace prever que esa ténica continu6 en el
tercer trimestre. El sector exterior, que

En el tercer trimestre la tasa
de crecimiento intertrimestral
es positiva.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008 2009
2007 2008
11 v I I Julio Agosto  Septiembre

PIB 2,7 0,6 0,4 -1,8 —4,9 —4,8 - -
Ventas al por menor 1,4 -0,7 -1,0 -1,9 -3,2 2,4 -1,8 -2,7
Confianza del consumidor (1) —4,9 -18,0 -19,1 27,1 -32,5 -27,9 -23,0 -22,0 -19,0
Produccién industrial 3,5 -1,7 -1,5 -9,0 -18,5 -18,6 -15,9 —-15,3
Sentimiento econémico (1) 108,9 91,1 89,9 75,6 65,7 70,2 76,0 80,8 82,8
Tasa de paro (2) 7,4 7,5 7,6 8,0 8,8 9,3 9,5 9,6
Precios de consumo 2,1 3,3 3,8 2,3 1,0 0,2 -0,6 -0,2 -0,3
Balanza comercial (3) 20,1 -1,2 -11,4 -31,7 -36,4 -31,8 -11,9 —6,6
Tipo de interés Euribor 3 meses 4,3 4,6 5,0 4,2 2,0 1,3 1,1 0,9 0,8
Tipo de cambio efectivo nominal

del euro (4) 107,9 113,0 114,0 109,1 111,9 113,2 113,8 113,9 115,2

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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Las medidas de estimulo
econémico y el sector
exterior son los motores
de la recuperacion.

EL consumo continuara débil
en el corto plazo...

...y la inversién tampoco
dara muchas alegrias.
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también contribuy6 positivamente al cre-
cimiento en el segundo trimestre, es de
esperar que siga actuando como motor
de la recuperacion. Las importaciones
volvieron a retroceder en los dos prime-
ros meses del tercer trimestre, dato que
no hace mds que mostrar la creciente de-
bilidad del consumo de los hogares. Las
exportaciones, después del fuerte avance
registrado en el mes de julio, dieron un
paso atrds en el mes de agosto. De todas
formas, el indice de pedidos de exporta-
ciones de los gestores de compras siguié
avanzado en septiembre y octubre. Ello
hace pensar que la contribucién del sec-
tor exterior al crecimiento serd de una
magnitud similar a la registrada en el se-
gundo trimestre.

El consumo privado, que sorprendié po-
sitivamente el trimestre pasado con una
aportacién positiva al crecimiento de 0,1
puntos porcentuales, es probable que se
mantenga en la misma linea. Nada hace
prever una gran recuperacion de este fac-

tor. Es cierto que la confianza del consu-
midor ha seguido avanzando de forma
significativa a lo largo del trimestre y ya
se encuentra en los niveles de septiembre
del ano pasado, justo antes de la quiebra
del banco de inversiones Lehman Bro-
thers. Pero la recuperacién de las ventas
al por menor estd siendo bastante modes-
ta. En el mes de agosto la variacion inter-
anual se situd en el 2,7%, significativa-
mente por encima del minimo alcanzado
en febrero de este afio, pero en linea con
los datos que se han venido observando
desde entonces.

La inversién tampoco parece que vaya a
darnos muchas alegrias a corto plazo. La
utilizacién de la capacidad productiva se
situd en el mes de agosto en minimos his-
téricos. La nota positiva la ofrece la recu-
peracién de la produccién industrial que,
a diferencia de las ventas al por menor,
estd siendo algo mds convincente. La va-
riacién interanual en el mes de agosto re-
gistré un descenso del 15,3%, seis puntos

LA INDUSTRIA EMPIEZA A RECUPERARSE

Indicadores de actividad industrial

2007 = 100
100

401 I I I I

Variacién interanual

M J N D M
2007

s [ndice PMI de manufacturas

(escala izquierda)

2008 2009

Produccién industrial
(escala derecha)

FUENTES: Eurostat, Bloomberg y elaboracién propia.
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porcentuales por encima del minimo al-
canzado en abril de este afio. Ademds, el
indice de los gestores de compras PMI de
septiembre y octubre apunta que esta t6-
nica se ha mantenido a finales del tercer
trimestre y principios del cuarto.

Asi pues, hay motivos para pensar que fi-
nalmente la economia de la eurozona ha-
bra salido de la recesion técnica en el ter-
cer trimestre, aunque dada la debilidad
que muy probablemente presentaran el
consumo privado y la inversién, la tasa de
crecimiento intertrimestral se situara al-
rededor del 0,3% o 0,4%. Una tasa de cre-
cimiento relativamente modesta, pero que
permite esperar con un proceso de recu-
peracién bastante sélido.

Para que ello acabe ocurriendo, los facto-
res principales que estan impulsando el
crecimiento, el sector exterior y el sector
publico, deberdn ser sustituidos por el
consumo privado y la inversion.

Como ya hemos apuntado en otras oca-
siones, el consumo privado se ve lastrado
por la elevada incertidumbre que genera
la creciente tasa de paro. En el mes de
agosto subié una décima mas y se situd
en el 9,6%, el mdximo en pricticamente
11 anos. Los dltimos datos reflejan clara-
mente una desaceleracion en la velocidad
a la que ésta viene aumentando. De todas
formas, la evidencia historica muestra
que la tasa de paro no empieza a reducir-
se hasta unos 4 trimestres después de que
la actividad econémica reemprenda la
marcha. Asi pues, la tasa de paro se man-
tendrd en cifras cercanas a los dos digitos
hasta, como minimo, la segunda mitad
del afio préximo.

Una vigorosa recuperacion de la inver-
sién tampoco parece muy probable en el
medio plazo. Como hemos apuntado an-
teriormente, la utilizacién de la capaci-
dad productiva estd en minimos histéri-
cos, y el proceso de ajuste serd gradual.

LA INFLACION SUBYACENTE SE DESACELERA

Variacién interanual del indice de precios de consumo armonizado de la eurozona

%
5

%

2007

= [ndice general (escala izquierda)

) 0,5
S

2008 2009

Indice subyacente (escala derecha)

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.
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Estos dos factores iran
ganando terreno de forma
gradual el afio proximo.
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La recuperacién sera
sostenida, pero no
demasiado vigorosa.

Los partidos del nuevo
gobierno aleman apuestan
por una reduccién

de los impuestos...

Ademads, la recuperacion del sector finan-
ciero se atisba bastante lenta, con lo que
el crédito tampoco es de esperar que vuel-
va a fluir en los niveles previos a la crisis.
De todas formas, muchas empresas estin
recurriendo a la financiacién directa a
través de la emisién de deuda. Aprove-
chan los bajos tipos de interés que han
propiciado las importantes inyecciones
de liquidez llevadas a cabo por el Banco
Central Europeo.

Es de prever que los tipos de interés se-
guirdn al 1% hasta, como minimo, el ter-
cer trimestre del afio préximo pues la va-
riacién de los precios contintia en terreno
negativo. La tasa de variacién interanual
de los precios al consumo retrocedié un
0,3% en el mes de septiembre y, a pesar
de que se recuperard en los préximos me-
ses al desaparecer el efecto de la caida de
los precios de las materias primas, las pre-
siones inflacionistas continuaran muy ba-
jas. Una muestra de ello es que la infla-
cién subyacente volvié a bajar en el mes
de septiembre y ya se sittia en el 1,3%.

Dado este entorno, esperamos que los
factores que actualmente estdn impulsan-
do el crecimiento seran sustituidos de for-
ma gradual a lo largo del 2010 y 2011. Es

por ello que, aunque la recuperacién serd
sostenida, no esperamos que sea muy vi-
gorosa.

El nuevo gobierno aleman decide
rebajar los impuestos

Las elecciones generales del pasado mes
de septiembre supusieron un cambio en
la composicion del ejecutivo aleman, con
el partido liberal FDP como nuevo socio
del CDU de Angela Merkel. Estos resulta-
dos han situado en el gobierno a aquellos
partidos que contemplaban en sus progra-
mas electorales reducciones impositivas,
con el objetivo de estimular la actividad
econémica y aliviar la carga impositiva de
las familias ante la coyuntura actual.

Dichas propuestas de recortes impositi-
vos contrastan con el limitado margen de
maniobra fiscal del nuevo gobierno, debi-
do al progresivo deterioro de las cuentas
publicas alemanas durante 2009. Especial-
mente si se tiene en cuenta que la recau-
dacién de los nueve primeros meses del
ano solo cubrid el 65% del gasto publico,
situando las estimaciones del déficit en
proporcién al producto interior bruto
(PIB) por encima del 4,0% en 2009,y a un

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
2007 2008
111 v
PIB 2,6 1,0 0,8 -1,8
Ventas al por menor -3,0 -0,5 0,2 -0,4
Produccién industrial 5,9 -0,1 -0,1 -7,5
Indice de actividad empresarial (IFO) (*) 106,2 96,8 94,7 86,2
Tasa de paro (**) 9,0 7,8 7,6 7,6
Precios de consumo 2,3 2,6 3,1 1,7

Balanza comercial (***)

181,5 195,3 196,3 183,0

2009
I I Julio Agosto  Septiembre
—6,7 -5,9 - -
-2,8 -1,6 -0,1 -2,9
-20,0 -19,3 -17,0 -17,4
82,6 84,7 87,4 90,5 91,3
8,0 8,2 8,3 8,3 8,2
0,9 0,3 -0,5 0,0 -0,3

159,6 138,9 132,7 129,4

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

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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nivel superior en 2010, superando el limi-
te del 3,0% establecido en el tratado de
Maastricht. Como consecuencia, la Comi-
sién Europea abrié un procedimiento de
déficit excesivo en octubre.

A pesar de ello, las negociaciones entre
ambos partidos apuntan hacia una rebaja
de los impuestos cercana a los 24.000 mi-
llones de euros, que podria empezar a im-
plementarse ya en 2010. Segin el gobier-
no, este recorte viene justificado por la
mejora de sus previsiones de la economia
germana en 2009 y 2010. La recuperacién
en el segundo trimestre del afio, impulsa-
da tanto por los repuntes del sector exte-
rior y de la inversién como por el creci-
miento del consumo publico y privado,
permitié al gobierno rebajar hasta el 5,0%
la previsién de la caida del PIB alemdn en
2009, un punto porcentual menor a la an-
terior, y pronosticar un crecimiento del
1,2% en 2010. Estas cifras se alinean con
las de los principales institutos econémi-
cos alemanes.

El andlisis de los indicadores de mayor
frecuencia muestra que éstos siguen dis-
tancidndose, aunque lentamente, de los
minimos alcanzados en el primer trimes-
tre. Asi, por el lado de la oferta se registr6
un nuevo crecimiento de la confianza de
los empresarios en septiembre. Ademis,
tanto la produccién como los pedidos in-
dustriales de agosto aumentaron un 1,8%
intermensual, aunque no fue suficiente
para mejorar la variacién de estas series
respecto al mismo mes del afio anterior.
Este hecho, junto con la baja utilizacién
de la capacidad productiva, del 71,8% en
el tercer trimestre del afio, hace prever un
débil crecimiento de la inversién durante
este periodo.

Por el lado de la demanda no se observa
una clara tendencia. Asi, la renta bruta
disponible real de los hogares alemanes se
incrementd en el tercer trimestre, fruto
de una caida de los precios del 0,3% res-
pecto al mismo periodo de 2008, la me-
nor tasa de inflacién de los tltimos veinte

LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL SE RECUPERA AUNQUE LENTAMENTE

Indicadores de actividad industrial
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FUENTES: Deutsche Bundesbank y elaboracién propia.
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...sustentada en la
mejora de las previsiones
econémicas para 2009

y 2010.

Las ventas minoristas
alemanas caen un 2,9%
interanual en agosto.
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El saldo de la balanza
comercial alemana también
se reduce en agosto.

Existen ciertos riesgos

que pueden provocar

una recuperacion mas lenta
en 2010.

La economia gala es una
de las menos afectadas
por la recesion econémica.

aflos. Ante esta tesitura, la confianza de
los consumidores siguié mejorando en el
mes de septiembre. Sin embargo, las ven-
tas al por menor registraron en agosto
una reduccién del 6,4% intermensual
(2,9% interanual). Cabe destacar que las
ventas de automoviles no se incluyen en
esta serie, por lo que su aumento durante
los nueve primeros meses del ano (crecie-
ron un 26,1% respecto al mismo periodo
de 2008) motivado por los estimulos fis-
cales redujo, muy posiblemente, el consu-
mo de otros bienes.

Sin embargo, se encuentran otras causas
en este debilitamiento de la demanda. Las
turbulencias financieras del dltimo ano
han reducido el crecimiento del crédito
bancario concedido a los hogares, situdn-
dolo en julio de 2009 en el 1,1% respecto
al mismo mes de 2008. Ademds, a pesar
de la nueva disminucién de la tasa de paro
en septiembre, que con el 8,2% se situd
por debajo de los niveles de 2007, existe
cierta incertidumbre respecto a la evolu-
cién del mercado laboral, motivada en
gran medida por el fuerte descenso del
numero de horas trabajadas por los em-
pleados. Esta contraccién es fruto de los
planes temporales de reduccion de jorna-
da (kurzarbeit), que segin la oficina de
empleo alemana afecta a cerca de 1,4 mi-
llones de trabajadores.

Por lo que respecta al sector exterior, uno
de los principales motores de la econo-
mia alemana, los datos del mes de agosto
tampoco fueron muy positivos, con una
reduccion del saldo de la balanza comer-
cial después de crecer durante seis meses
consecutivos. Esta caida se explica por la
reduccidn de las exportaciones del 2,0%
en agosto respecto al mes anterior, mien-
tras que las importaciones aumentaron
un 0,9% en el mismo periodo.

El mayor deterioro esperado del mercado
laboral en 2010 y la finalizacién de los
planes de estimulo fiscal de los principa-
les socios comerciales pueden generar
una reduccién de la demanda de bienes
alemanes el ano que viene. Este hecho,
junto con la mayor contencion del consu-
mo publico, puede provocar que la recu-
peracién en 2010 sea mas lenta de lo que
pronostica el gobierno.

La economia francesa sigue su camino
hacia la recuperacion

Francia destaca por ser uno de los paises
desarrollados que menos ha sufrido du-
rante el ciclo recesivo actual. Asi, segtin el
ultimo informe del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), se espera que el PIB
francés disminuya un 2,4% en 2009, un

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

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

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2008

2007 2008
11T v
2,3 0,3 0,1 -1,7
4,9 -0,6 -0,9 -2,5
1,2 -2,5 2,4 -9,0
8,3 7,8 7,9 8,3
1,5 2,8 3,3 1,8
-33,7 —48,6 -50,9 —55,4

2009
1 I Julio Agosto  Septiembre
-3,5 -2,8
-1,0 0,2 -0,5 -1,3
-15,6 —-14,5 -12,4 -10,8
8,9 9,4 9,7 9,9
0,6 0,2 -0,7 -0,2 -0,4
-55,2 —53,7 —48,2 —46,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comisién Europea y elaboracién propia.
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punto porcentual menos que la caida pro-
nosticada para el resto de economias
avanzadas. Este menor impacto es fruto
de la propia idiosincracia de la economia
gala, que destaca por una menor depen-
dencia del sector exterior y un mayor peso
especifico del sector publico.

Fue precisamente el buen comportamien-
to del consumo publico, juntamente con
el repunte en el segundo trimestre del con-
sumo privado, el que provoco el creci-
miento de la economia francesa en este
periodo, convirtiéndose en una de las pri-
meras en dar signos de recuperacion. Para
la segunda mitad del ano los indicadores
muestran que la economia seguird cre-
ciendo aunque de forma moderada.

Por el lado de la oferta se observa que la
actividad industrial continué aumentan-
do durante el tercer trimestre. Este fue el
caso de la producciéon industrial, que en
agosto registrd, por cuarto mes consecu-
tivo, un crecimiento del 1,8% respecto al
mes anterior. Este incremento super6 los
prondsticos de los analistas y fue debido
al gran crecimiento de la actividad en la
industria del automévil, que aumenté un
18,2% intermensual, para satisfacer la de-
manda generada con los estimulos a la
compra de automéviles de turismo. Tan-
to la confianza como los pedidos indus-
triales indican que se mantendrd esta ten-
dencia. Sin embargo, la infrautilizacién
de la capacidad productiva y el fin de las
ayudas a la industria automovilistica no
permiten prever un crecimiento de la in-
version a corto plazo.

En el caso de la demanda, fue el sector
exterior el que registr6 una mayor recu-
peracién, con una reduccién del déficit
comercial en el mes de agosto del 39,6%
respecto al mismo mes del 2008, debido
a una contraccién de las exportaciones
inferior a la de las importaciones. En
contraposicién, en ese mismo mes el
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consumo de los hogares franceses volvid
a reducirse por segunda vez consecutiva,
a la vez que la confianza del consumidor
se deterioraba.

Estos datos son consecuencia del progre-
sivo deterioro del mercado de trabajo, que
registraba en agosto una tasa de desem-
pleo del 9,9%, lejos ya del 7,6% alcanzado
un ano y medio antes. Ademas, el decalaje
de la tasa de paro respecto al crecimiento
del PIB permite pronosticar que el ndme-
ro de desempleados seguird aumentando
en 2009 e inicios de 2010, repercutiendo
en el consumo privado de los hogares.
Este hecho, junto con la finalizacién de
algunos estimulos al consumo, hacen pre-
ver una moderacién del consumo priva-
do especialmente en el cuarto trimestre
del afio, que no podrd ser compensado
por la mejora del poder adquisitivo deri-
vada de la caida de los precios.

Es por ello que ante este riesgo de estan-
camiento de la demanda en los préximos
trimestres, la ministra de finanzas gala no
se plantea una retirada masiva de las me-
didas dirigidas al estimulo econémico ya
que, a su parecer, se correria el riesgo de
volver a caer en una nueva recesion.

Incertidumbre respecto
a la recuperacion italiana

Los principales analistas econémicos pro-
nostican que la economia italiana serd una
de las més afectadas por el actual ciclo re-
cesivo, con una contraccion del PIB de al-
rededor del 5% en 2009. Estas previsiones
conllevan, implicitamente, que en el ter-
cer trimestre de este aflo ya se observe un
repunte de la actividad. Sin embargo, la
débil estructura econdémica transalpina
genera dudas respecto a la intensidad y
velocidad de esta recuperacion, especial-
mente por lo que se refiere a 2010. Hasta
el momento, los indicadores ciclicos no

La produccién industrial
supera las previsiones
impulsada por la industria
automovilistica.

Demanda externa e interna
presentan tendencias

divergentes.

El aumento de la tasa

de paro puede provocar un
estancamiento del consumo
privado a finales de 2009.

Existen dudas sobre
la intensidad de la
recuperacion econémica

italiana.
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ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

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

Balanza comercial (**)

2008

2007 2008
11T v
1,5 1,0 -1, -2,9
1,3 -0,3 0,1 -1,7
2,2 34 -41  -107
6,2 6,7 6,8 7,0
1,8 3,3 4,0 2,8
-128  -10,0 -10,8  -12,3

2009
I I Julio Agosto  Septiembre
—6,0 —-6,0 - -
-2,9 -1,2 -2,5 -2,9
-21,2 -22,9 -19,0 -11,7
7,3 7,4 - -
1,5 0,8 0,0 0,1 0,2
-11,1 -9,1 —6,4 5,6

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

A pesar del crecimiento

de la produccion industrial
no se prevé un repunte

de la inversion.

La demanda se debilita
arrastrada por el deterioro
del mercado laboral.

EL PIB britanico decrece
inesperadamente un 0,4%
intertrimestral en el tercer
trimestre.
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aportan indicios evidentes de cudl serd la
nueva senda de crecimiento.

Desde el punto de vista de la oferta, des-
taca, sin duda, el crecimiento en el mes de
agosto de la produccién industrial, del
7,0% respecto al mes anterior, avivada
por los bienes intermedios y de consumo
duradero. Esta mayor actividad vino en
parte motivada por el aumento de las
existencias, ya que se habian situado en
niveles excesivamente bajos. Es por ello
que no se espera que esta tendencia se
mantenga durante los préximos meses,
sobre todo con la caida de los pedidos in-
dustriales y la reduccién de la confianza
industrial en septiembre, debido al cre-
ciente pesimismo existente respecto a la
evolucién de la demanda. Estas perspecti-
vas de demanda, junto con la reducida
utilizacién de la capacidad productiva,
confirman que la inversién del tercer tri-
mestre presentard un crecimiento practi-
camente nulo.

Los indicadores de mayor frecuencia tam-
poco sitdan a la demanda como elemento
impulsor de la recuperacién. Asi, la evo-
lucién de las ventas al por menor, con una
caida interanual del 2,9% en agosto,
muestra que ni la baja inflacién ha sido
suficiente para estimular el consumo de

los hogares italianos. Esta debilidad vino
motivada por el progresivo deterioro del
mercado laboral, que ha provocado un
aumento de la tasa de paro y una reduc-
ci6n de las horas trabajadas. Por lo que se
refiere a la demanda externa, el valor de
las exportaciones cay6 un 25,0% en agos-
to respecto al mismo mes de 2008. Sin
embargo, la mayor contraccion de las im-
portaciones supuso una mejora, aunque
leve, del déficit comercial.

Por lo tanto, parece dificil que la econo-
mia italiana presente en los préximos tri-
mestres una clara senda de recuperacion.
Ante esta tesitura, el gobierno se plantea
nuevas medidas para reactivar el consumo
privado y la inversidn, como son la am-
pliacién temporal de las ayudas para la ad-
quisiciéon de automéviles o la supresion
de los impuestos regionales sobre las em-
presas. Sin embargo, ambas medidas con-
tinuarian debilitando las ya maltrechas
cuentas publicas italianas.

Reino Unido: la recuperacion
se demora
El PIB brit4dnico decrecié un 0,4% inter-

trimestral en el tercer trimestre de 2009,
lo que significa un retroceso del 5,2% res-
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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 53
Tipo de cambio efectivo nominal
de la libra (***) 103,9

2008

2008
III v 1 II
0,6 0,3 -2,0 -5,0 -5,5
2,6 1,3 1,8 0,4 0,9
-3,1 -3,2 -8,1 -12,5 -11,7
2,8 2,8 3,4 4,2 4,7
3,6 4,9 3,9 3,0 2,1
-93,7 -95,4 -94,1 -91,8 —-88,4
6,0 59 6,3 2,8 1,6
97,6 92,8 89,4 73,9 77,0

2009

Julio

2,8
-9,3
4,9
1,7
-85,1
1,2

83,7

Agosto
5,2
2,2
-11,2
4,9
1,5
—-83,3
0,9

84,4

Septiembre

2,4

5,0
1,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

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

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

FUENTES: OCDE, Banco de Inglaterra, ONS, Comisién Europea y elaboracién propia.

pecto al mismo periodo de 2008. Aunque
el descenso se modera con relacién al tri-
mestre pasado, este dato ha sorprendido
negativamente al conjunto de analistas,
que pronosticaba que la economia brité-
nica creceria, dejando atrds la recesion.

Frente a estos decepcionantes resultados,
cabe resaltar el buen tono mostrado por
el consumo. Asi, las ventas al por mayor
han marcado en septiembre su cuarto
mes consecutivo con incrementos in-
teranuales, un 2,4%, y el indicador de
confianza de los consumidores ha recu-
perado el nivel de marzo de 2008. La con-
firmacién de esta tonica positiva contras-
ta con la desaceleracién de los salarios,
que reflejan la dindmica bajista del mer-
cado laboral y s6lo crecieron un 1,9%
interanual en agosto.

En el lado de la oferta, la produccién in-
dustrial ha acentuado su senda negativa,
volviendo a valores interanuales negati-
vos de dos digitos (un imprevisto 11,2%
en agosto), y la ligera mejoria en el sector
de la construccién parece insostenible a
causa de las correcciones previstas en el
nivel de precios.

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

La acuciante amenaza del déficit pablico
britanico, un 11,6% del PIB previsto por
el EMI para 2009 en relacién con el 5,3%
de media para los paises avanzados, obli-
ga a imponer medidas de contencién, au-
mentar los impuestos o disminuir los
gastos, lo que puede menoscabar aun
mds las magras perspectivas de recupera-
cién. Por el momento, la proximidad de
las elecciones, previstas para la primave-
ra de 2010, ha impedido que se pueda
concretar un plan especifico a medio pla-
zo. De todas maneras, no se prevé la
renovaciéon de los estimulos fiscales
temporales que expiran a finales de afio,
como es el caso de la rebaja provisional
de 2,5 puntos del Impuesto sobre el Valor
Anadido, que recuperara en enero su ni-
vel previo del 17,5%.

Esta subida del IVA y el efecto base debi-
do alos bajos precios del petréleo a prin-
cipios de 2009 hardn repuntar la in-
flacién durante los primeros meses de
2010. Sin embargo, no es previsible que
el Banco de Inglaterra modere la politica
expansionista debido a la fragilidad de la
recuperacion. Incluso la inesperada au-
sencia de crecimiento en este trimestre

El déficit piblico pone

fecha de caducidad

a los estimulos fiscales.

Repunte de la inflacién
previsto para principios

de 2010.
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En la Europa emergente,

la recuperacion seguira
siendo fragil, de intensidad
moderada y desigual desde
el punto de vista geografico.

A la demanda interna
todavia le falta pulso.
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podria significar una intensificacién de
los estimulos monetarios.

Europa emergente: adios recesion,
¢bienvenida expansion?

Dos décadas después de la caida del Muro
de Berlin, Europa emergente celebra esta
importante efeméride con un regusto
agridulce. Los acontecimientos que si-
guieron al 9 de noviembre de 1989 habian
de dar lugar, a la larga, a una auténtica reu-
nificacién europea y a un cambio estruc-
tural de enorme calado que ha permitido
a estos estados aproximarse a los estdnda-
res de vida de Europa occidental. Este he-
cho indiscutible se ha visto empaiiado por
la dura crisis de 2009. En algunos casos,
como el de Hungria, se trata de la peor re-
cesion desde la caida del Muro. Ahora,
que parece que se ha tocado fondo y el PIB
podria empezar a crecer en la segunda mi-
tad de dicho 2009, es un buen momento
para reflexionar sobre cudl puede ser el es-
cenario econémico para el proximo afo.

Aunque las incdgnitas son muchas, es
factible plantear tres cuestiones funda-

mentales, cuya respuesta puede dar el
tono del futuro inmediato. El primer in-
terrogante se refiere a la intensidad de la
recuperacion. Los indicadores disponi-
bles apuntan a un 2010 en clara mejoria
pero con unas bases todavia frégiles.
Conviene recordar que la mayor activi-
dad se explica fundamentalmente por la
recuperacién del ciclo industrial global,
que ha venido derivado en gran medida
de la necesidad de rehacer unas existen-
cias que habian caido en exceso y del apo-
yo que han recibido sectores clave (en
particular, el automévil) en los mercados
centrales de la eurozona.

En cambio, la demanda interna se mues-
tra todavia débil. Esperamos que en la se-
gunda mitad de 2010 el tir6n exportador
se traslade a la inversién con mayor clari-
dad. Se darian entonces las condiciones
para producirse una recuperacién del
consumo. Todo ello nos lleva a esperar un
crecimiento en 2010 modesto, por debajo
de su potencial en todas las economias de
la regién. Serd en 2011 cuando Europa
emergente vuelva a crecer con cierto di-
namismo. Y eso siempre que las cosas no
se tuerzan, en particular, confiando en

PERSPECTIVAS PARA 2010: LA RECUPERACION VA POR BARRIOS

Variacion real del producto interior bruto prevista para 2010

%

Lituania I
Letonia .
Estonia I
Hungria [ |
Rumania I
Bulgaria |
Eslovaquia ]
Rep. Checa I
Polonia I
L | | | | | | | |
—4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

FUENTE: Elaboracién propia.
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que la expansion en la eurozona presente
suficientes intensidad y duracion.

Una segunda pregunta que sobrevuela el
escenario es la referida a la evolucién de
la financiacién internacional: jva a ser su-
ficiente para financiar la expansién en
ciernes? Las previsiones que se manejan
para 2010 son, con todas las cautelas ne-
cesarias, tranquilizadoras. Asumiendo
que no se producen nuevos episodios de
aumento global de la aversion al riesgo,
los distintos aspectos de la financiacién
internacional parecen estar bien encara-
dos. Asi, seguin previsiones del Institute of
Internacional Finance, una asociacién de
grandes bancos internacionales, en 2010
se deberia asistir a una importante recu-
peracion de los flujos privados de capita-
les. Asimismo, la deuda externa que se
debe atender en 2010 (intereses y amorti-
zacion de capital) se sitéia en niveles que
no deberian comportar dificultades. A
todo ello se suma el mantenimiento del
compromiso financiero de las institucio-
nes multilaterales internacionales.

La mejoria ciclica y la recomposicién de
los flujos financieros internacionales se
reflejan en la evolucién de los indicadores
de riesgo-pais, que se han alejado ostensi-
blemente de los niveles alcanzados en los
momentos mds criticos de 2009, indican-
do que el mercado asigna una reducida
probabilidad a un hipotético impago de la
deuda soberana. Con todo, las diferencias
que exhiben los paises nos recuerdan que
la regién estd lejos de ser homogénea. Asi,
cabe diferenciar claramente tres grupos
de paises: Polonia, Reptiblica Checa y Es-
lovaquia, en mejor posicion relativa; Hun-
gria, Rumania y Bulgaria, en una situacién
intermedia; y, finalmente, los Balticos.

Esta segmentacién nos orienta hacia un
tercer interrogante, el referido a la heren-
cia de la recesion. Esta cuestion afecta, de
hecho, a dos cuestiones distintas. Asi, cabe
preguntarse, en primer lugar, si los des-
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equilibrios acumulados durante la etapa
de expansién que se truncé en 2008 se
han corregido. Pero también debemos
plantearnos cudles pueden ser los efectos
diferidos derivados de la crisis.

En términos generales, la recesién ha per-
mitido la correccién parcial de los excesos
mads abultados de la etapa de expansién
previa. Asi, el déficit corriente se ha mi-
norado (fundamentalmente gracias a la
mejoria de la balanza comercial), la fuerte
preponderancia de las deudas denomina-
das en divisas extranjeras se ha reducido,
el crecimiento del crédito privado se ha
desacelerado apreciablemente y las ten-
siones inflacionistas se han moderado. En
sentido contrario, la situacién de las fi-
nanzas publicas se ha degradado notable-
mente en 2009 aunque, con ciertas salve-
dades, dicho desequilibrio se ha ampliado
por la caida de ingresos publicos y a pesar
del esfuerzo de contencién del gasto pua-
blico. De hecho, todas estas tendencias
son, en gran medida, resultado de la evo-
lucion ciclica, y por ello habra que estar
atento a cémo puedan rebrotar en un en-
torno econémico de mayor dinamismo.

Tampoco deberdn desatenderse los efec-
tos diferidos de la crisis, es decir, el con-
junto de resultados de la actual tonica de
debilidad que se van a manifestar en el fu-
turo préximo. Uno de ellos, la morosidad
bancaria, va a situarse en maximos a lo
largo de la primera mitad de 2010. Aun-
que los datos no son plenamente compa-
rables, si se aprecia que los paises balticos,
junto con Rumania y Bulgaria, van a si-
tuarse previsiblemente en niveles de mo-
rosidad que aproximadamente triplicardn
los que se esperan para Polonia, Reptuiblica
Checa y Eslovaquia. Por ello, mantener los
niveles de solvencia que actualmente exhi-
ben estos paises va a requerir probable-
mente nuevas recapitalizaciones bancarias.

Otras variables que por su cardcter retar-
dado respecto al ciclo van a empeorar van

La financiacién internacional
no deberia ser un problema
grave en 2010.

Los indicadores de
riesgo-pais han mejorado
ostensiblemente.

Ciertos desequilibrios
macroeconémicos se han
reducido debido a la crisis.

NOVIEMBRE 2009 33



Se va a asistir a un aumento
de la morosidad, al tiempo
que la mejoria laboral
todavia queda lejos.

a ser las relativas al mercado laboral (en
particular, la tasa de paro aumentara en
2010), cuyas tendencias condicionaran
en Ultima instancia la recuperacién del con-
sumo privado. Asimismo, y aunque aqui
los vinculos no son directos, es previsible
el aumento de la inestabilidad politica,
que ya se ha manifestado ocasionalmente

Un buen servicio sirve de mucho

alo largo de 2009. En términos generales,
los tres paises que entraron en la crisis con
menores desequilibrios macroeconémi-
cos, los ya mencionados Polonia, Repu-
blica Checa y Eslovaquia, van a estar me-
jor posicionados en la recuperacion, ya
que tenderan a registrar efectos retarda-
dos de la crisis menos acusados en 2010.

El crecimiento de la eurozona ha estado claramente por debajo del de Estados Unidos durante las tltimas déca-
das. Sin ir mds lejos, desde 1995 el crecimiento promedio de la eurozona se ha quedado en el 1,9%, mientras que
en la economia norteamericana ha alcanzado el 2,7%. Son distintos los candidatos a explicar este diferencial de
crecimiento, pero sin duda alguna la evolucién del sector servicios es uno de los factores a tener en cuenta.

En ambas economias, el sector servicios es el mds importante de todos. En el conjunto de la Unién Europea,
mas de dos terceras partes de los trabajadores se encuentra en este sector y la contribucién al crecimiento ha
sido alrededor del 75% durante la dltima década. Ademads, su buen funcionamiento es vital para que otros sec-
tores puedan maximizar su capacidad productiva. Buen ejemplo de ello son el sector financiero, el de las comu-
nicaciones o el transporte. Un sistema financiero desarrollado, o unas buenas redes de comunicacién y trans-

porte son esenciales para

el desarrollo de la industria.

LOS SERVICIOS EN EUROPA NO CRECEN COMO EN ESTADOS UNIDOS

Evolucién del

valor aniadido bruto real del sector servicios

150

140

130
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Indice 1995 = 100

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Eurozona

Estados Unidos

FUENTES: Eurostat y Bureau of Economic Analysis.
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Como muestra el grafico anterior, la tasa de crecimiento del conjunto de servicios en Estados Unidos se ha man-
tenido de forma sostenida por encima de la europea. El resultado: su valor anadido bruto ha crecido un 43% en
Estados Unidos. En la eurozona, el crecimiento también ha sido sustancial, pero se ha quedado ocho puntos
porcentuales por debajo del estadounidense.

Desde la Comisién Europea se apunta que el mayor grado de intervencion reguladora, y especialmente las dife-
rencias en la regulacién a nivel nacional, no permiten al sector servicios europeo alcanzar su potencial de creci-
miento. La libre circulacién de capitales y personas entre los distintos paises de la Unién fue un primer paso de-
cisivo para impulsar el mercado tnico. De todas formas, el comercio de servicios ha permanecido muy limitado,
especialmente si tenemos en cuenta el peso del sector en el total de la economia. Es por ello que en diciembre de
2006 el Parlamento Europeo aprobd la directiva de servicios. Esta debera ser transpuesta por los distintos esta-
dos miembros en sus sistemas legales antes de fin de afio.

La directiva tiene tres objetivos principales: reducir los obstdculos a la entrada de nuevos competidores, impul-
sar el comercio de servicios entre paises y armonizar la regulacion a nivel europeo. Y afectara a todas las empre-
sas del sector, excepto a aquellas sujetas a una regulacion especifica a nivel sectorial, como el sector financiero,
los servicios sociales o la sanidad.

Los efectos positivos que se esperan de la entrada en vigor de la directiva son sustanciales. Actualmente, una em-
presa o un profesional que quiere exportar sus servicios o quiere instalarse en otros paises de la Unién Europea
debe informarse primero, y luego adaptarse, a las regulaciones especificas de cada pais. Ello ofrece cierto grado
de proteccién ante la competencia a las distintas empresas o a los profesionales nacionales del sector. La reduc-
ci6n de las barreras de entrada, y al comercio en general, aumentard la presiéon competitiva sobre las empresas v,
por lo tanto, la eficiencia y el crecimiento del sector. Esto es precisamente lo que ilustra el grafico siguiente. En

LAS BARRERAS DE ENTRADA MERMAN EL CRECIMIENTO DEL SECTOR

Crecimiento medio del sector servicios (2003-2008), en % anual

Suecia

Espana
*
@ Reino Unido

Paises Bajos .
Bélgica

* 4 Estados Unidos

Finlandia ¢ Austria

Franci

Portugal ¢4 @ Dinamarca

Alemania ¢ Italia
1 1 1 ¢, 1 )
1 2 3 4 5 6

Indice de las barreras de entrada en el sector servicios 2003
(indice 0-6 de menos a mds restrictivo)

FUENTES: OCDE y Eurostat.
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los paises en los que las barreras a la entrada eran mayores en el afio 2003, el crecimiento promedio del sector
servicios en los anos posteriores ha sido menor.

Existen, por supuesto, algunos estudios que analizan de forma algo mds sofisticada el efecto previsto del cambio
en el grado de regulacion sobre el crecimiento de la economia. El estudio encargado por la Comisién Europea,"”
por ejemplo, utiliza una amplia base de datos de empresas para analizar el efecto de la directiva sobre el valor
afiadido bruto del sector, la productividad, el empleo, los salarios y los precios. Los resultados son ciertamente
positivos. Segin este estudio, el aumento de la competencia hard que los precios se reduzcan y ello permitira
que el consumo total aumente un 0,6%. Ademads, la mejora de la productividad hard que se generen 600.000
puestos de trabajo netos. El efecto estimado sobre el valor anadido bruto del sector, un aumento del 0,8%, tam-
poco es nada despreciable.

De todas formas, un estudio posterior sefiala la importancia de uno de los puntos de la directiva que al final no
fue aprobado: el llamado principio del pais de origen.” Segtn éste, cualquier empresa que cumpliera con la
normativa de un pais de la Unién deberia poder operar en cualquier otro pais. Este principio, fundamental para
la integracion del sector a nivel europeo, despert6 los recelos de algunos paises por miedo a perder el control so-
bre ciertos servicios clave. El debate que gener6 fue intenso. Uno de los focos de tension era que las empresas de
servicios intensivas en mano de obra contrataran a sus trabajadores en los paises donde ésta fuera mds barata y,
ademds, con las condiciones laborales del pais de origen. La presion sobre el nivel de proteccién laboral estaba
servida. Asi pues, los efectos sobre el crecimiento, aunque adn son significativos, serin menores de los inicial-
mente previstos. El efecto sobre el comercio de servicios serd sustancialmente menor, en vez de aumentar alre-
dedor del 45%, lo hara el 30%. Ello también tendra una repercusion directa sobre el PIB, que en vez de aumen-
tar el 0,5% lo hari el 0,3%.

La aprobacion de la directiva de servicios atin genera algunos temores, como la disminucién de la calidad en la
provision de los servicios. La existencia de este efecto es muy dificil de cuantificar, y por lo tanto, no se ha teni-
do en cuenta en los estudios realizados. Ahora que la directiva ya se ha aprobado, sus efectos se deberan seguir
de cerca, para que se puedan obtener los maximos beneficios sin que la calidad de los servicios se vea mermada.

(1) Copenhagen Economics, Economic Assessment of the Barriers for the Internal Market for Services, 2004.
(2) De Bruijin, Kox, Lejour, The Trade-Induced Effects of the Services Directive and the Country of Origin Principle, CPB Document 108, 2006.

Este recuadro ha sido elaborado por Oriol Aspachs-Bracons
Departamento de Economia Europea, Servicio de Estudios de "la Caixa”
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Normalizacion monetaria:
la importancia de elegir
el momento adecuado

Conforme lo peor de la crisis financiera
va quedando atras, los dos principales
bancos centrales a nivel global —la Reser-
va Federal de Estados Unidos (Fed) y el
Banco Central Europeo (BCE)— han ma-
nifestado que detectan una mayor estabi-
lidad en los mercados financieros. Este
diagndstico explica que la Fed haya deci-
dido modificar alguna de las facilidades
que se crearon para enfrentar la crisis. Por
ejemplo, desde comienzos del verano, la
Fed ha reducido la cuantia de fondos su-
bastados mediante la facilidad TAF (Term
Auction Facility) desde los 250.000 millo-
nes de délares hasta los 150.000. En Euro-
pa, la mayor liquidez en manos de las ins-
tituciones se refleja en la fuerte caida de
los fondos solicitados en las operaciones
de refinanciacién semanal. La demanda
registrada en las dltimas semanas se sitda
por debajo de los 100.000 millones de eu-
ros, tres veces menos que los maximos de
finales de 2008. Esta situacidn refuerza el
convencimiento de las autoridades mo-
netarias sobre la necesidad de focalizar
todos los esfuerzos en la planificacién de
la estrategia de salida, con el propésito de
retirar ordenadamente la extraordinaria
inyeccién monetaria realizada.

Las estrategias de salida tienen dos lineas
de accién, una pasiva y una activa. La li-
nea pasiva simplemente requiere dejar
vencer, y no renovar, facilidades como las
subastas de créditos en délares o la facili-
dad de crédito para comprar papel co-
mercial. De hecho, la cuantia de algunas
de estas facilidades ya ha disminuido de
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forma importante desde los altos niveles
alcanzados a finales de 2008, debido a la
menor demanda de liquidez por parte de
las entidades financieras. La segunda li-
nea de accién, medidas expresas para re-
ducir la oferta de liquidez y/o subidas de
tipos de interés, presenta desafios impor-
tantes por el impacto que puede provocar
en el funcionamiento de los mercados y
en la formacién de las expectativas de in-
flacién de los agentes. Para que la estrate-
gia activa sea exitosa, se necesita elegir de
forma adecuada el momento de actuar, y
prudencia en la utilizacién de las herra-
mientas disponibles.

En un comunicado reciente, la Fed ha re-
conocido que estd probando, en colabo-
racion con los agentes participantes en el
mercado, aspectos operacionales relacio-
nados con el drenaje de liquidez (en con-
creto, a través de reverse repo agreements).
Es evidente que la Fed esta planificando
de forma anticipada para que, llegado el
momento oportuno, todo funcione de
forma correcta. Ademads, la Fed estd con-
siderando la posibilidad de extender el
numero y tipologia de instituciones de
contrapartida mas alld de los 19 agentes
primarios (primary dealers) oficialmente
designados para operar con ella. La auto-
ridad monetaria también estd evaluando
el uso de otras herramientas tales como la
remuneracion de las reservas excedentes
de los bancos o la venta directa de activos.

La posicién del BCE para revertir la gran
expansion de su balance es menos com-
pleja que la que enfrenta la Fed. Aun asi,
en la instituciéon predomina un tono de
gran cautela. Esto explica que, con poste-
rioridad a la reunién de politica monetaria

La mayor estabilidad de los
mercados financieros...

...refuerza la vision

de la Fed y el BCE

acerca de la necesidad

de avanzar en las estrategias
para retirar la expansion
monetaria.

La Fed prueba aspectos
operacionales relacionados
con el drenaje de liquidez.
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TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

2008
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2009
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre

Octubre (1)

Zona del euro Estados Unidos

Euribor (5) Nivel

Japén Reino Unido Suiza
Tipo de
Tres meses intervenciéon Tres meses  Tres meses
(5) Banco de (5) (5)

Inglaterra (4)

Subastas objetivo de  Tres meses
BEQ mes o o O
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 0,75 1,24 0,25 0,29
1,00 0,74 1,25 0,25 0,28

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 0,54 0,31
0,33 0,50 0,59 0,24

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.

Los tipos interbancarios
de la eurozona y Estados
Unidos se mantienen
estables.
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celebrada el 8 de octubre, Jean-Claude
Trichet volviera a enfatizar la necesidad
de trazar con mucha anticipacién la
hoja de ruta a seguir para retirar los esti-
mulos monetarios y fiscales. La principal
linea de actuacién en Europa ha sido el re-
lajamiento de condiciones en las opera-
ciones de refinanciacién a corto plazo y la
creacién de préstamos especiales a un afio
(LTRO). Este diseno permitiria al BCE se-
guir una estrategia basicamente pasiva o,
en el caso de que surjan riesgos inflacio-
nistas, implementar por ejemplo acuer-
dos de reverse repos al estilo de los que
prepara la Fed. El programa de compra de
bonos que tiene en marcha el BCE, por su
modesta cuantia, no representa un obstdcu-
lo significativo de cara a la estrategia de

salida. En el actual contexto econémico,
no es previsible que tengan lugar cambios
en la politica monetaria convencional
(modificaciones de tipos de interés) hasta
bien entrado 2010. La debilidad del creci-
miento y la estabilidad de las expectativas
de inflacién facilitan que los bancos cen-
trales mantengan por algin tiempo adi-
cional los tipos de interés en niveles redu-
cidos para no interrumpir la incipiente
recuperaciéon econdémica y el normal fun-
cionamiento de los mercados.

En este sentido, la estabilidad —y también
los bajos niveles— que registran los tipos
de interés interbancarios en Europa y Es-
tados Unidos reflejan que los mercados
descuentan que los tipos de interés oficia-
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les se mantendran reducidos durante un
periodo prolongado. Es probable que, en
la primavera de 2010, la Fed y el BCE mo-
difiquen el tono de su politica de comu-
nicacién, para empezar a seializar el mo-
mento en el que podrian comenzar a
subir tipos. Sera entonces cuando se ob-
servard una suave tendencia alcista en la
curva de tipos interbancarios.

Estabilidad en los mercados
de deuda piblica

En la tabla siguiente puede comprobarse
que durante el mes de octubre se ha man-
tenido la estabilidad en los mercados de
bonos de deuda publica. De hecho, el pe-
riodo de anclaje de los tipos en niveles re-
ducidos se inici6 en el mes de junio. Asi
por ejemplo, el bund alemdn con venci-

sino también el resto de bonos emitidos
por los Estados de la eurozona han refle-
jado esta tranquilidad.

sA qué se debe esta carencia de movi-
mientos significativos en este mercado fi-
nanciero? Dos son los factores clave que
permiten explicar esta situacién. En pri-
mer lugar, inversores y analistas no han
modificado sustancialmente durante los
ultimos meses sus expectativas de infla-
cién. Asi, la mayoria de instituciones que
publican previsiones sobre la situaciéon
econdémica coinciden en que la recupera-
cién serd modesta y sin tensiones en los
precios. Es decir, el consenso sigue apun-
tando por ahora a una ausencia de pro-
blemas inflacionistas, argumentado en el
elevado grado de capacidad ociosa en las
economias y a pesar de la ingente liquidez
emitida por los bancos centrales.

No se producen movimientos
significativos en el mercado

de deuda pablica...

miento a 10 afos ofrecia un tipo de inte-
rés anual del 3,29% a final de octubre,
muy préximo al nivel registrado en el mes
de junio. Pero no sélo la deuda alemana,

...debido al anclaje

de expectativas de inflacion
y el bajo volumen

de emisiones.

En segundo lugar, el volumen de emisio-
nes de deuda por parte de los miembros
de la eurozona ha descendido en el tercer

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Jap6n Reino Unido Suiza

2008
Octubre 3,90 4,30 4,61 5,15 3,95 1,48 4,52 2,84
Noviembre 3,26 3,68 3,89 4,46 2,92 1,40 3,77 2,28
Diciembre 2,95 3,41 3,81 4,38 2,21 1,17 3,02 2,10

2009
Enero 3,30 3,81 4,39 4,71 2,84 1,30 3,70 2,18
Febrero 3,11 3,66 4,28 4,68 3,01 1,28 3,62 2,24
Marzo 3,00 3,55 4,05 4,39 2,66 1,35 3,17 2,10
Abril 3,18 3,59 3,92 4,28 3,12 1,43 3,50 2,14
Mayo 3,59 3,95 4,29 4,48 3,46 1,49 3,75 2,41
Junio 3,39 3,73 4,13 4,43 3,53 1,36 3,69 2,32
Julio 3,30 3,57 3,85 4,16 3,48 1,42 3,80 1,97
Agosto 3,26 3,54 3,78 4,08 3,40 1,31 3,56 2,03
Septiembre 3,22 3,54 3,81 4,02 3,31 1,30 3,59 1,99
Octubre (%) 3,29 3,60 3,85 4,14 3,36 1,36 3,64 2,12

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

de inflacién ancladas

y las menores emisiones
de deuda piiblica son
elementos que ayudan

a la estabilidad.

Los bajos tipos de interés
en Estados Unidos impulsan
la debilidad del doélar.

trimestre en comparacién con los dos an-
teriores. De hecho, la mayoria de gobier-
nos ya ha emitido el 90% de sus objetivos
para el afio puesto que cada uno de ellos
procur6 adelantar su calendario de emi-
siones, de manera que en esta etapa final
del ejercicio la oferta de papel es relativa-
mente baja.

Sin embargo, estos dos elementos, y en es-
pecial el segundo, presentan el riesgo de
cambiar de signo de cara a los préximos
meses y 2010, y como consecuencia pro-
vocar la reaparicion de tensiones en los
mercados de deuda publica.

Tipos de cambio: el délar se deprecia

En la tabla siguiente puede observarse que
en el dltimo mes el d6lar se ha depreciado
un 1,8% con respecto al euro. Actualmen-
te, un euro se cambia por 1,49 délares, un

12,6% mds que hace un afio. Debe adver-
tirse que la depreciacion del délar no sélo
es contra el euro, sino que se manifiesta
contra la mayoria de divisas.

Los bajos tipos de interés en los Estados
Unidos han impulsado esta depreciacion
del délar. Los inversores internacionales
se endeudan en délares, aprovechando los
bajos tipos de interés de esa moneda, y a
la vez compran activos emitidos en divi-
sas que proporcionan una rentabilidad
superior. Este tipo de operaciones finan-
cieras reciben el nombre de carry-trade,
haciendo referencia al diferencial de tipos
entre la divisa que financia la operacién y
los tipos de interés ofrecidos por los acti-
vos adquiridos.

El abaratamiento del délar ha desencade-
nado la respuesta de diversos paises, y no
s6lo verbalmente. Asi, algunos bancos
centrales de Asia intervinieron conjunta-

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

21-10-2009
Tipo de cambio % variacién ()
Mensual s/diciembre 2008 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 90,9 -1,1 0,3 -10,2
Libra esterlina 0,603 -2,2 -13,5 0,8
Franco suizo 1,010 -2,2 -5,8 -13,9
Dolar canadiense 1,054 2,4 —15,6 -15,2
Peso mexicano 12,995 -3,0 —5,2 -1,9
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,494 1,8 6,5 12,6
Yen japonés 135,9 0,7 6,7 3,7
Franco suizo 1,510 -0,3 1,1 0,4
Libra esterlina 0,902 -0,4 -5,9 13,3
Corona sueca 10,354 2,1 -5,7 1,9
Corona danesa 7,444 0,0 0,0 -0,1
Zloty polaco 4,160 -0,3 0,3 11,4
Corona checa 25,83 2,7 —4,0 1,0
Forint hingaro 264,6 2,4 -0,4 -5,2

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

FUENTE: Bloomberg.
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mente en los mercados de divisas para
frenar la apreciacion de sus divisas contra
el délar. Estos paises temian la pérdida
de competitividad de sus exportaciones
en relacién con China, que mantiene de
facto un tipo de cambio fijo contra el d6-
lar desde julio del ano pasado. Por su par-
te, Brasil decidié aplicar un impuesto a
las operaciones de entrada de capital
a corto plazo, también con el propdsito
de desanimar los flujos que encarecen el
real frente al ddlar.

Incluso los ministros de finanzas europeos
y el presidente del BCE, Jean-Claude Tri-
chet, han anunciado su contrariedad por
la excesiva apreciacién del euro. En defi-
nitiva, este factor podria dificultar o dife-
rir la recuperacion de la eurozona porque
las exportaciones son un elemento basico
que suele dinamizar el ciclo econémico
en la Unién Europea. Indudablemente,
para afianzar la recuperacion global seria
deseable evitar una excesiva volatilidad
en los mercados de divisas. La perspectiva
de subidas del tipo de interés de referen-

cia en los Estados Unidos a lo largo de 2010
deberia ayudar a frenar o incluso a revertir
la actual senda de depreciacién del ddlar.

Consolidacion de los avances
de la renta fija corporativa

En octubre se ha consolidado la mejora
en los mercados de renta fija gracias a la
progresiva mejora de las expectativas de
recuperaciéon econémica, a la caida de los
riesgos en los mercados financieros —apo-
yada en la actuacién de los gobiernos y
los bancos centrales—y por el aumento
del apetito por el riesgo de los inversores
ante la exigua rentabilidad de otros acti-
vos financieros.

La mejoria se traduce en una caida gene-
ralizada de las tasas de rentabilidad y en
una reduccién de los diferenciales. El
compromiso de los bancos centrales de
mantener por algtn tiempo los tipos de
interés en niveles bajos ha reducido el cos-
te de endeudamiento en algunos sectores,

CAIDAS GENERALIZADAS EN LAS PRIMAS DE RIESGO

Diferenciales de crédito en la eurozona
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FUENTE: EcoWin.
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Asia y Europa estan
preocupadas por la
depreciacion del dolar
y el impacto sobre
sus exportaciones.

Caida generalizada

de la rentabilidad

y de los diferenciales de
crédito en los mercados
de renta fija corporativa.
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Las empresas siguen
emitiendo a marchas
forzadas, aprovechando

las condiciones muy
favorables de los mercados.
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CAIDAS INTENSAS DE RENTABILIDAD EN LOS MERCADOS DE ALTO RIESGO

Rentabilidad de los bonos high yield en la eurozona y en Estados Unidos
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como el hipotecario, hasta niveles mini-
mos. Este es el caso de Estados Unidos,
donde el coste de las hipotecas a 15 afios
se ha situado por debajo del 4,5%, niveles
nunca vistos. La caida en el coste de fi-
nanciacién y la reduccién de los diferen-
ciales de crédito estidn estrechamente
ligados a la laxitud mantenida por los
bancos centrales.

La mejora en el mercado de crédito mayo-
rista durante las tltimas semanas ha sido
mads intensa en los segmentos de alto ries-
go (high yield) y en los segmentos del mer-
cado donde estédn interviniendo los ban-
cos centrales. En Estados Unidos la puesta
en marcha del programa de compra de
activos toxicos (PPIP) ha sido determi-
nante en la mejora de este sector, mien-
tras que en la eurozona la compra de
covered bonds por parte del BCE ha tenido
un efecto muy positivo sobre estos activos.

Las empresas estan aprovechando el bajo
coste de financiacion y la elevada liquidez
de los mercados para emitir volimenes

récord de deuda corporativa. Tanto en Es-
tados Unidos como en Europa los impor-
tes de bonos emitidos por las empresas si-
guen pulverizando los récords histéricos,
en un proceso que alcanza a un amplio
espectro de emisores en cuanto a pais,
sector y nivel de rating.

Por su parte, los inversores privados e ins-
titucionales contindan atraidos por el bi-
nomio rentabilidad-riesgo. Desde el mes
abril, la afluencia de flujos de capital ha-
cia los activos de renta fija privada ha au-
mentado ininterrumpidamente. Todo in-
dica que este proceso continuard durante
los préximos meses porque los fondos en
activos monetarios registran todavia ni-
veles elevados de patrimonio y su rendi-
miento es practicamente nulo.

La mejora paulatina del escenario macro-
econdémico y la fuerte caida de los riesgos
financieros, propiciada por la interven-
cion de los bancos centrales, estan favore-
ciendo el ascenso de la calificacién credi-
ticia de las empresas por parte de las
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agencias de rating. La caida en las previsio-
nes de morosidad en varios sectores de Es-
tados Unidos —y también de otros paises—
es notable, particularmente en el segmento
high yield. Esta situacién refleja la eficacia
de las actuaciones de los bancos centrales
asi como de la recuperacién econémica.

A medio plazo, y sin perjuicio de correc-
ciones pasajeras, las perspectivas para los
mercados de renta fija siguen siendo po-
sitivas al amparo de la consolidacién de la
recuperacién econémica y de la mejora
progresiva de los beneficios empresaria-
les. En este contexto, es previsible que el
flujo de inversiones hacia este mercado se
mantenga sélido. Simultdneamente, la
emisiéon de bonos corporativos se verd
frenada, principalmente porque la mayor
parte de las grandes empresas ya han emi-
tido deuda a medio y a largo plazo, y tie-
nen cubiertas las necesidades de financia-
cién de los proximos meses.

Las bolsas moderan su ritmo
de subida

Los mercados de renta variable han vuel-
to a ofrecer en octubre una buena evolu-
cién, si bien la ténica generalizada ha sido
de moderacién en el ritmo de revaloriza-
cién. No se debe olvidar que, desde los
minimos alcanzados en marzo, los prin-
cipales indices bursatiles acumulan una
revalorizacion media del 60%.

En un contexto donde los niveles de li-
quidez son todavia muy elevados, los in-
versores se muestran crecientemente
atraidos por las perspectivas de rentabili-
dad de los activos arriesgados, como las
acciones. Efectivamente, la menor aver-
sién al riesgo ha jugado un papel clave en
la apreciacién de las bolsas, en una etapa
en la que los niveles iniciales de participa-
cién de los fondos institucionales en la
renta variable eran bajos.

LAS BOLSAS MANTIENEN LA TENDENCIA ALCISTA

Principales bolsas
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Se mantienen las buenas
perspectivas para el sector,
sobre todo por el bajo

nivel de rentabilidad

en inversiones alternativas.

La subida de las bolsas se
apoya en la recuperacién
economica y la caida de los

riesgos.

NOVIEMBRE 2009 43



Los resultados

empresariales muestran
recuperacion en la segunda

mitad del aio.

Los hedge funds vuelven
a los mercados de activos

de riesgo.

Otros factores, pertenecientes al dmbito
empresarial, que han propiciado el alza de
las bolsas son la buena marcha de la cam-
pana de resultados empresariales del ter-
cer trimestre, asi como la recuperacién de
la actividad inversora de los hedge funds.

Precisamente, uno de los momentos mas
esperados por los inversores y los gesto-
res de carteras es la publicacién perié-
dica de beneficios de las compaiias coti-
zadas. En octubre ha comenzado la
campana de publicacién de los resulta-
dos del tercer trimestre en Estados Uni-
dos y Europa, con predominio de las sor-
presas positivas. Después del dréstico
ajuste a la baja de las previsiones durante
los primeros meses del ano, los analistas
han ido mejorando desde abril sus esti-
maciones. Adicionalmente a los buenos
resultados que se han conocido, la recu-
peracién del entorno econdémico global,

la caida de las primas de riesgo y la me-
nor volatilidad de los mercados ayudan a
comprender el cambio de las estimacio-
nes de los analistas financieros.

El hecho de que la proporcién de empre-
sas que publican resultados mejores de lo
esperado sea sustancialmente mayor a las
que sorprenden negativamente esta sien-
do uno de los principales impulsos para
los indices. Ademds de confirmar el pro-
ceso de recuperacion empresarial, supone
un aumento de la ganancia por accién, y
sirve como reclamo para los flujos inver-
sores. Hasta el momento, del 40% de las
empresas del S&P 500 que han hecho
publicos sus resultados, el 80% ha sor-
prendido favorablemente. La razén fun-
damental para este aumento ha sido la
agresiva reduccion de costes acometida
por parte de las empresas y, en especial,
de los laborales.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

27-10-2009
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
Francfort 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: DJ Eurostoxx 50; Londres: Financial Times 100;
Francfort: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: AEX; Milan: MIBTEL; Madrid: Ibex 35 de las bolsas espafiolas; Zurich: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires:

Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FUENTE: Bloomberg.
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Otro aspecto que contribuye positivamen-
te es el retorno de los hedge funds a la ren-
ta variable. Con el comienzo de la crisis, la
huida de estos fondos especializados del
conjunto de activos de riesgo fue casi to-
tal, arrastrando a la baja los precios de las
acciones. Ahora, cuando las deficiencias
del sistema financiero global parecen re-
solverse, y ante un escenario econémico a
medio plazo méds estable, los hedge funds
han comenzado a posicionarse de nuevo
en activos de renta fija corporativa y de
renta variable, con una marcada preferen-
cia por los de economias emergentes.

A medio plazo, cabe esperar que la ten-
dencia de recuperacion de las bolsas se
mantenga, a pesar de que la intensidad de
las subidas pueda moderarse; pero es en
el corto plazo donde se incrementa la pro-
babilidad de que se produzcan correccio-
nes en los indices. En efecto, después de
ocho meses consecutivos de revaloriza-
cién bursitil, y en un contexto donde la
normalidad del sistema financiero parece
casi restaurada, el principal riesgo consis-
te en que los inversores reaccionen nega-
tivamente ante decepciones en el ritmo
de recuperacién econdémica global.

El principal riesgo

es el deterioro de las
expectativas sobre

la recuperacién econémica.

El sistema financiero tras la crisis: ;mas pequefio y mas simple?

El sector financiero ha vivido durante los dos tltimos afnos una convulsa crisis de alcance internacional. En los
momentos algidos de finales de 2008, diversas entidades sucumbieron a las dificultades, algunos mercados fi-
nancieros se bloquearon y, de hecho, el conjunto del sistema estuvo cerca del colapso. La catdstrofe se evit6 en
buena medida gracias a la contundente intervencion de los gobiernos y bancos centrales de la generalidad de
paises.

Como en ocasiones precedentes a lo largo de la historia, una crisis de esta magnitud estd desencadenando una
transformacion importante en la fisonomia del sistema. Por un lado, autoridades supranacionales y nacionales
estan desplegando un programa de reformas regulatorias de amplio espectro y de gran calado. Por otro lado, tan-
to prestamistas como prestatarios e intermediarios estin modificando sus pautas de comportamiento al hilo de
las lecciones aprendidas durante esta traumética experiencia, asi como de las nuevas circunstancias imperantes.

Todavia es muy pronto para discernir con suficiente precision la configuracién que adoptara el sistema financie-
ro dentro de, digamos, cuatro o cinco afios. Pero si es posible identificar ya algunas fuerzas en movimiento que
probablemente acabardn siendo decisivas.

Puede ser util antes revisar brevemente algunos rasgos basicos de la evolucion del sistema durante los afios pre-
vios a la crisis. Dos elementos destacan: el sector financiero aumentdé su presencia en el conjunto de la econo-
mia, y lo hizo orientdndose hacia un modelo cada vez mds desintermediado y de creciente complejidad. Logica-
mente, puntos de partida, detalles y circunstancias fueron diferentes entre paises, pero cabe afirmar que esa fue
una pauta general.

La desintermediacion se refiere a que, junto con las entidades bancarias tradicionales (tomadoras de depdsitos
de los ahorradores y otorgantes de préstamos a corto y a largo plazo), se desarrollaron con gran profusion otros
canales para la transferencia de recursos desde los agentes excedentarios a los deficitarios. En primer lugar, los
mercados de capitales cldsicos, como por ejemplo los que permiten al gobierno emitir obligaciones o a las em-
presas pagarés, bonos y acciones, que son adquiridos por los ahorradores (ya sea directamente o a través, por
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ejemplo, de fondos de inversidn o de pensiones). En segundo lugar, un variado grupo de entidades e instrumen-
tos que, sobre la base de los mercados de capitales, se interponen y reconducen los recursos hacia los prestatarios
finales. Este complejo entramado, por algunos denominado «sistema bancario en la sombra», incluye entidades
como los bancos de inversion, los fondos monetarios, los SIV (Structured Investment Vehicles), los hedge funds y
las entidades de private equity, asi como —en una acepcién amplia— instrumentos como las titulizaciones o los
derivados de crédito. Fueron precisamente estas instituciones quienes protagonizaron el aumento de la presencia
de las actividades financieras en el conjunto de la economia, especialmente en Estados Unidos (se estima que en
2007 el volumen de activos manejado por estas entidades superaba al de los bancos comerciales tradicionales).

La crisis y sus secuelas han venido a alterar el funcionamiento de estos tres tipos de canales, pero no todos de
igual manera. El sistema en la sombra ha sido el gran damnificado. De hecho, la gestacion y propagacién de las
turbulencias se debié en buena medida a las disfunciones y debilidades de instituciones como los bancos de in-
version o los instrumentos complejos de financiacidn estructurada (SIV, CDO). La mayor parte de estos ele-
mentos han desaparecido o se han transformado en versiones mas sencillas. Otras dreas, como los hedge fundsy
las entidades de private equity, han experimentado un importante descenso de volimenes. La problemdtica de
los mercados de titulizacion es especialmente destacable, habida cuenta del enorme tamafio que adquirieron en
los afios previos a la crisis y de sus vinculos con algunas entidades bancarias (las que adoptaron el modelo origi-
nate-and-distribute). Pues bien, durante los ultimos meses las emisiones de titulizaciones han descansado casi
exclusivamente en la participacion del gobierno (como garante) o de los bancos centrales (como compradores o
financiadores), mientras que las emisiones en el mercado abierto han sido muy escasas.

La actividad del sector bancario tradicional, aunque débil, no ha sufrido con tanta intensidad. De hecho, en la
fase mds aguda de la crisis, parte de la actividad del «sistema en la sombra» se recanaliz6 hacia el balance de los
bancos comerciales. Con posterioridad, y debido a la severidad del deterioro en la economia real y a un légico
proceso de desapalancamiento por parte de bancos y de familias, la evolucion de los préstamos viene siendo a la
baja. Sin embargo, la magnitud de este descenso, tanto en Estados Unidos como en Europa, no se desvia sustan-
cialmente de las regularidades empiricas observadas en ciclos econémicos del pasado. Por su parte, la evolucién
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ACTIVIDAD EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

Préstamos bancarios en Estados Unidos
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de los depdsitos no ha sufrido apenas tensiones durante estos dos anos de crisis, bien es cierto que con la ayuda
de la extension de las garantias publicas.

Por tltimo, la dindmica en los mercados de capitales cldsicos ha supuesto un cierto contrapunto. Algunos de es-
tos mercados también se paralizaron durante las semanas criticas posteriores a la quiebra de Lehman Brothers,
pero se recuperaron con prontitud y estan viviendo durante este ano un verdadero boom. En el caso de los mer-
cados de deuda publica, esto es plenamente previsible. Mds remarcables resultan los récords histéricos en las
emisiones de bonos corporativos, primero de las empresas de elevado rating y, mas recientemente, de las de baja
calidad. Sin duda estos mercados se han beneficiado indirectamente de las medidas adoptadas por gobiernos y
bancos centrales, pero también ha jugado a su favor un grado de transparencia mayor que en el caso de las titu-
lizaciones, junto con las limitaciones en la capacidad de préstamo de los bancos dada su situacién de capital.

En definitiva, la reaccién inicial a la crisis estd consistiendo en una reduccion del tamano del sector financiero y
una reorientaciéon hacia los mercados e instrumentos mas sencillos. Conforme la crisis vaya quedando atrds, la
continuidad a medio y a largo plazo de estas pautas dependera de la evolucién de algunos factores fundamenta-
les —tecnolégicos, macroecondmicos y regulatorios— que en los afios previos estuvieron empujando en la direc-
ci6n de un sistema grande y complejo.

Los cambios en el marco regulador serdn particularmente importantes. La idea dominante es que se precisan re-
formas profundas para mitigar el riesgo sistémico, esto es, el riesgo de que problemas inicialmente localizados
en un drea, mercado o institucion se extiendan al conjunto del sistema. Bajo este prisma, el «sistema en la som-
bra», hasta ahora escasamente regulado y supervisado, estd siendo objeto de un profundo escrutinio (nuevas
normas para los hedge funds, para los CDS, para las titulizaciones, etc.). El efecto probablemente serd el de aco-
tar su desarrollo y su interdependencia con otros dmbitos. Respecto al sector bancario tradicional, las principa-
les propuestas consisten en aumentar los requerimientos de capital y liquidez de las entidades individualizadas,
a la vez que se establecen mecanismos para evitar el contagio de problemas entre ellas. Dichos requerimientos
serian proporcionalmente mayores para las entidades grandes y las que realizan actividades complejas y de ele-
vado riesgo (titulizaciones, trading, etc.). En este caso, los efectos previsibles apuntarian a una simplificacién de
las actividades, pero agregadamente a una menor disponibilidad y a un mayor coste del crédito. Las reformas
propuestas en el ambito de los mercados de capitales cldsicos no parecen tan trascendentes, y bdsicamente pre-
tenden mejorar la transparencia (por ejemplo, a través de las agencias de rating).

En conjunto, de este contenido en las propuestas iniciales de reforma cabria esperar que efectivamente se conso-
lidase la nueva tendencia hacia un sistema mds sencillo y acotado. No obstante, el proceso regulador sélo estd en
su comienzo, y el empuje reformista actual puede frenarse o incluso cambiar de direccién por causas diversas,
como por ejemplo una insuficiente coordinacion entre las diferentes instancias regulatorias, especialmente a ni-
vel internacional.

Este recuadro ha sido elaborado por Avelino Herndndez
Departamento de Mercados Financieros, Servicio de Estudios de “la Caixa”
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

La recesion se modera

La caida de la actividad se ha frenado gra-
cias en buena medida a los estimulos mo-
netarios y fiscales decididos por el Banco
Central Europeo y el Gobierno, y a la me-
jora de la coyuntura internacional. De
este modo, poco a poco se recupera la
confianza, como puede observarse en el
grafico siguiente. No obstante, la marcha
econdmica es endeble y necesita el impul-
so de los estimulos. Asi, los indicadores de
confianza se colocan todavia por debajo
de los niveles medios histdricos.

En este contexto, es interesante observar
la situacién econdémica de las empresas,
parte fundamental para poder salir de la
recesion. En el primer semestre de 2009

de acuerdo con datos de la Central de Ba-
lances Trimestral publicada por el Banco
de Espaiia, el valor anadido de las empre-
sas de la muestra, que se obtiene restando
los consumos intermedios al valor de la
produccidn, bajé el 15,7% en términos
interanuales, frente a un aumento del
2,1% en la primera mitad de 2008.

Los gastos de personal disminuyeron el
0,7%. De esta forma, el excedente bruto
de explotacion se redujo el 27,0% respec-
to a un afio antes y el resultado ordinario
neto sufrié un descenso interanual similar
del 28,0%. Unos menores resultados atipi-
cos intensificaron la caida del resultado del
ejercicio, que fue del 37,4% frente a un alza
del 43,6% en el primer semestre de 2008.
Sin embargo, este excedente contintia sien-

LA CONFIANZA TIENDE A RECUPERARSE

Indicador de sentimiento econémico (*)

Indice 1990-2008 = 100
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NOTA: (*) Compuesto por los indicadores de confianza industrial, servicios, del consumidor, construccién y del comercio

minorista. Corregido de estacionalidad.
FUENTE: Comisiéon Europea.
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Los estimulos economicos
contribuyen a frenar
la caida de la actividad.

Los resultados empresariales
se reducen fuertemente.
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CUENTA DE RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

Tasas de variacién anual

Valor de la producciéon
Consumos intermedios
Valor anadido bruto (VAB)
Gastos de personal
Resultado econémico bruto de explotacion
Ingresos financieros
Gastos financieros

Amortizaciones y provisiones

Primer semestre

Resultado ordinario neto

Resultado por enajenaciones y deterioro

Variaciones del valor razonable y resto de resultados

Impuestos sobre beneficios

Resultado neto

2008
2008 2009
3,1 8,8 —25,2
6,1 12,2 -30,0
-3,3 2,1 -15,7
3,5 4,6 -0,7
-8,3 0,3 -27,0
2,2 17,5 —4,4
15,8 21,2 -20,6
-0,1 -2,7 —4,5
-17,3 0,5 -28,0
- - -51,0
57,4 84,7 -76,9
—68,5 2,2 -30,0
-29,1 43,6 -37,4

FUENTE: Banco de Espana (Central de Balances Trimestral).

Subida de las ventas
de automoéviles gracias
a las ayudas directas.

Intensa contraccion
de la inversion.
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do notablemente positivo, suponiendo el
34,2% del valor anadido bruto. Por otro
lado, tanto la rentabilidad ordinaria del
activo neto como de los recursos propios
siguieron descendiendo y se colocaron en
el 5,6% y en el 7,4%, respectivamente.

Volviendo a la coyuntura, los datos dis-
ponibles muestran un menor deterioro
del consumo, pero con claroscuros. Los
mejores resultados correspondieron a las
ventas de automoviles, que en septiem-
bre registraron una subida interanual del
18,0% gracias a las ayudas directas del
Plan 2000-E del Gobierno y la mayor
parte de las comunidades auténomas. No
obstante, el recrudecimiento del paro en
septiembre al agotarse los efectos del plan
de obras municipales financiado por el
Gobierno debi¢ influir negativamente en
la confianza de los consumidores, cuyo
indice empeord ligeramente.

En cuanto a la inversion, algunos indica-
dores como la produccién de bienes de
equipo y la matriculacion de vehiculos in-

dustriales apuntaban a una contencién
del desplome. Con todo, las ventas inte-
riores de equipo y software en las grandes
empresas seguian presentando un fuerte
descenso interanual del 25,0% en los dos
primeros meses del tercer trimestre.

Por lo referente a la inversién en la cons-
truccion, un indicador adelantado como
el consumo aparente de cemento en los
dltimos meses mostré una moderacién
de las caidas, pero presentaba un decre-
mento interanual del 23,7% en septiem-
bre. De hecho, el subsector residencial
continda el proceso de ajuste presionado
por unas existencias de viviendas todavia
en aumento, puesto que las viviendas ter-
minadas superan a las vendidas a pesar de
que las compras de casas han alcanzado
un cierto soporte en los ultimos meses
después de la bajada de los tipos de inte-
rés y de los precios inmobiliarios.

Desde la 6ptica de la oferta, los datos de

la produccién industrial en agosto pro-
porcionaron algunos atisbos de mejora.
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2007

Consumo

Produccién de bienes de consumo (*) 1,7

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

Matriculaciones de automoviles -1,2

Crédito al consumo de bienes duraderos 10,0

Indicador de confianza

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

Inversion

Produccién de bienes de equipo (*) 4,6

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

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

Importaciones no energéticas 7,3

Exportaciones 4,2

2008
2008
III 1A% I II

—4,7 —4,5 -10,3 -12,6 -9,4
-7,7 —4,1 -17,2 -9,4 —-14,9
-28,1 =325 —46,6 —43,1 -33,7
3,6 3,4 —4,2 -11,9 —-14,1
-33,8 38,0 —45,3 —44,7 —-28,0
-8,8 -8,0 -20,8 -30,5 —24,7
-19,6  -15,9 -28,8 -31,3 -35,1
-43,6  -50,1 -61,3 -52,4 -51,9
—4,9 —4,1 -19,0 —-26,0 -26,8
1,9 7,8 -8,4 -17,9 —14,7

2009

Julio

-11,9
-9,1
-10,9

-20,0

-26,3
-37,2
-37,8

-18,9
-9,3

Agosto  Septiembre

-9,3
2,2
0,0 18,0

—-20,0 -22,0
-13,0
-15,9
-27,0 -22,9
-11,0

—6,4

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.

No obstante, el mayor descenso inter-
anual del consumo de electricidad en sep-
tiembre, 2,8% frente al 0,5% en el mes an-
terior, y un liviano empeoramiento del
indice de confianza del sector secundario
al final del tercer trimestre la relativizan.

La cifra de negocios de los servicios cay6
el 14,4% interanual en términos homo-
géneos de dias hébiles en agosto, descen-
so apenas inferior al anotado el mes pre-
cedente, si bien era sensiblemente menor
al registrado en el primer cuatrimestre.
Los subsectores que presentaban mayo-
res retrocesos interanuales eran el comer-
cio, el transporte y los servicios a empre-
sas. La evolucién del turismo tampoco
fue favorable, afectado igualmente por la
crisis internacional. La temporada de ve-
rano fue un poco mejor que la primera
mitad del ano, pero se sald6 con un des-
censo interanual del 7,8% de la entrada
de turistas extranjeros en el tercer trimes-
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tre, apenas 4 décimas menos que en el tri-
mestre anterior.

La dificil coyuntura econémica se traduce
en una menor creacion de empresas. Asi,
en agosto se registraron 4.663 sociedades
mercantiles, el 18,3% menos que en el mis-
mo mes de 2008. Con todo, este descenso
es menor al acumulado en los ocho pri-
meros meses del ejercicio, del 29,2%. En
cambio, la disolucién de sociedades tiende
a aumentar. En agosto se disolvieron 974,
un 33,8% mas que doce meses antes.

Respecto a las perspectivas, la recesiéon
econdmica sigue atenudndose, pero no se
puede afirmar que el ajuste de los eleva-
dos desequilibrios acumulados por la
economia espanola esté terminado. De
esta manera, con la ayuda del impulso de
la demanda exterior probablemente pro-
seguird la tendencia a la salida de la rece-
sién, pero de forma muy gradual.

Aumenta la disolucion
de empresas.

Esperamos una recuperacion
econémica gradual.
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INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2008 2009
2007 2008
11 v I II Julio Agosto  Septiembre
Industria
Consumo de electricidad (1) 4,4 0,6 1,2 —4,1 -7,0 —6,6 -2,8 -0,5 -2,8
Indice de produccién industrial (2) 2,0 -7,3 —6,3 -16,6 -22,6 -18,6 -18,0 -13,1
Indicador de confianza en la industria 3) -0,3 —18,0 -18,7 -32,7 -36,7 -35,5 -32,0 -27,0 -28,0
Utilizacion capacidad productiva (4) 81,3 79,5 79,3 76,9 68,8 69,5 - 68,5 -
Importacion bienes interm. no energ. (5) 8,0 -0,7 2,1 -18,2 -32,9 -31,1 -21,2 -17,2
Construcciéon
Consumo de cemento 0,2 -23,8 -25,2 -38,1 —46,1 -36,0 -32,3 -21,2 -23,7
Indicador de confianza
en la construccion (3) 9,3 -22,6 -23,7 —34,7 -36,7 -35,0 -32,0 -24,0 -23,0
Viviendas (visados obra nueva) —24,7 —59,4 —62,4 —60,2 —64,1 -62,8 -50,7
Licitacion oficial —-15,0 3,0 6,4 12,4 -5,3 -8,2 3,2
Servicios
Ventas comercio minorista (6) 2,3 —6,3 -7,1 -7,7 -6,3 —4.2 -2,8 -3,0
Turistas extranjeros 1,1 -2,5 -5,4 -9,0 -16,2 -8,2 -6,1 -8,1 -9,5
Ingresos turismo 3,3 -0,4 0,2 -8,0 -14,3 -8,0 -8,3
Mercancias ferrocarril (t-km) -3,7 -7,7 -1,7 -23,0 —34,1 —34,9 —43,9 -27,3
Tréfico aéreo pasajeros 9,0 -3,0 —4,8 -12,7 -18,2 -8,7 —4,8 -5,5 -5,2
Consumo de gaséleo automocion 5,1 -3,8 -3,7 -7,7 -10,3 -5,1 -3,7

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

2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.
3) Encuesta de la Comisién Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.
5

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

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

FUENTES: Red Eléctrica Espafola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana, Comisién Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,

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

¢ Centro comercial o comercio en el centro?

El Gran Bazar de Estambul, del siglo xv, acoge 55.000 metros cuadrados de tiendas y cubre mds de 58 calles. Hay
quien lo considera el primer gran centro comercial de la historia. Sin embargo, la imagen que la concepcién ac-
tual de centro comercial nos evoca no es la de un zoco mitico en el corazdén de la ciudad, sino la de un espacio
comercial moderno en los aledafos de la misma. A punto de concluir el plazo de transposicion de la Directiva
Europea de Servicios, el debate sobre los costes y beneficios de la liberalizacién del comercio minorista recobra
intensidad en Espana; un debate que tiende a enfrentar esa nueva generacién de plazas comerciales al comercio
de pequenio formato, mds urbano y tradicional.

En una economia de mercado, la regulacion, no sélo de la distribucién comercial sino de cualquier sector, pre-
tende o bien corregir un fallo del mercado que acarrea una asignacién subéptima de los recursos disponibles, o
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bien el logro de fines no econémicos, generalmente de cardcter social o politico. Cuando dicha regulacién con-
sigue solventar una carencia del mercado, se asignan los recursos de un modo mas eficiente. Asimismo, cuando
la intervencién normativa persigue objetivos no econémicos, cierta pérdida de eficiencia se justifica en defensa
de otras prioridades de interés general, como la conservacién del medio ambiente o del equilibrio urbanistico.
En ambos escenarios, la regulaciéon puede mejorar el bienestar en su dimensién mas amplia, no exclusivamente
econémica.

En el dmbito de la distribucién comercial, la reglamentacién suele plasmarse en barreras técnicas o administra-
tivas ya sea a la entrada de nuevas empresas, mediante autorizaciones de establecimiento previas o moratorias
de apertura, o al desempeno de las empresas establecidas, regulando horarios comerciales o periodos de rebajas.
En el caso espanol, un impedimento anadido emana de la complejidad del marco juridico, resultado de la parti-
cular ordenacién del territorio y de la distribucién de competencias entre Estado, autonomias y consistorios lo-
cales. Si bien es cierto que las restricciones a la préctica comercial en Espana se han ido relajando desde la entra-
da en vigor de la Ley de Ordenacién del Comercio Minorista en 1996, todavia superan la media de la OCDE
(véase grafico siguiente). En ese sentido, los defensores de la liberalizacion esperan que la nueva Directiva de
Servicios impulse mayores avances y dé paso a una red espafola de comercio mds abierta y flexible.

La Directiva de Servicios, o Directiva Bolkestein, pretende eliminar los obstdculos a la libertad de estableci-
miento, prestacion y circulacién de servicios dentro de la Unién Europea, asi como armonizar la regulacién
del sector terciario en los distintos estados miembros. Entre las medidas que estipula la directiva en lo referen-
te a distribuciéon comercial, cabe destacar la homogeneizacion regulatoria entre los distintos territorios y la su-
presion de cualquier tipo de autorizacion de establecimiento, a excepcidn de aquellas que esgriman motivos de
interés general no econémico y no sean ni discriminatorias ni desproporcionadas respecto al objetivo que per-
siguen. En cualquier caso, la transposicion de la directiva al marco legal de cada pais queda en manos de los es-
tados miembros y, en Espana, se materializard en dos nuevas leyes —la Ley sobre el libre acceso a las actividades
de servicios y su ejercicio, o «Ley Paraguas», que establece el marco general de referencia, y la Ley Omnibus,
que adapta diversas leyes a la anterior—. Asimismo, se modificara la normativa especifica de cada subsector, in-
clusive el comercio.

El proyecto de reforma de la Ley de Ordenacién del Comercio Minorista fue aprobado por el Consejo de Mi-
nistros en agosto y, aunque sigue los criterios generales de la directiva, ha sido objeto de controversia. El origen
de la misma radica en su relativa flexibilidad y en el margen de interpretacion que dejaria a los gobiernos auto-
némicos quienes, seguin lo establecido por la Ley de 1996, tienen la dltima palabra en términos de comercio en
su territorio. Algunos estamentos, incluyendo la Comisién Nacional de Competencia o el Banco de Espaiia,
han manifestado cierto desasosiego ante el temor de que la nueva legislacién no abra las puertas a la compe-
tencia tal y como pretende la Comisién Europea, desaprovechando una oportunidad tnica para progresar en
una parcela en la que, segin el parecer tanto de dichos estamentos como de la propia Comisién, queda mucho
camino por recorrer.

La defensa de la liberalizacién del comercio parte de distintos argumentos pero el coste de eficiencia y bienestar
que una regulacién inadecuada impone sobre los agentes econémicos es, con toda certeza, su eje cardinal. En el
terreno comercial, se estima que una asignacion ineficiente de los recursos disponibles, resultante de una excesi-
va o incorrecta regulacion, reduce el nivel de competencia, impide eficiencias asociadas a economias de escala y
disuade la innovacién. Ello deriva en una menor productividad y en mayores margenes para las empresas ya es-
tablecidas que, a su vez, se traducen en precios mds elevados, en una pérdida de poder adquisitivo de los salarios
reales y, en tltima instancia, en un menor bienestar de los consumidores y en menores ingresos de las empresas
que ven retraida su entrada al mercado en cuestién. Hay quien halla en tal razonamiento la explicacién funda-
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LOS IMPEDIMENTOS REGULATORIOS A LA DISTRIBUCION MINORISTA EN ESPANA SUPERAN LA MEDIA DE LA OCDE

Y DIFIEREN NOTABLEMENTE ENTRE COMUNIDADES AUTONOMAS

Indice agregado (0-6 de menos a mas restrictivo, 2008)

Indice agregado (0-7, de menos a mds restrictivo, 2007)
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Polonia G
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Francia [EE——
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Hungria I
Nueva Zelanda [
Reino Unido [N
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Australia NG
Turquia [
Corea NN
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Suecia [N
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Asturias. I
Extremadura
Aragén
Cataluna
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Andalucia
Navarra
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Castillay Len
Cantabria G
Comunidad Valenciana [N
Comunidad de Madrid [
Castilla-La Mancha [N
La Rioja [N
Galicia [N

L 1 1 1 1 1 1 ]
0 1 2 3 4 5 6 7

FUENTES: Base de datos PMR (OCDE), Banco de Espafia y elaboracién propia.

mental al bajo crecimiento de la productividad del comercio minorista en paises como Francia o Espana (véase

gréfico siguiente).

Al otro lado del debate, quienes abogan por regular la distribucién comercial anteponen, en general, otras di-
mensiones econdmicas a la pura eficiencia. Los argumentos mds habituales son: criterios urbanisticos en defen-
sa de un modelo de ciudad que incorpore un centro urbano comercial dindmico; la proteccién del consumidor
con escasa movilidad, o la conciliacién laboral y familiar de las personas que trabajan en el sector. Este tipo de
regulacion tiende a favorecer un comercio de pequeno formato, mds urbano, en detrimento de las grandes su-
perficies periféricas. La Ley de 1996, por ejemplo, tiene el objetivo explicito de proteger al pequenio comercio de
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LA PRODUCTIVIDAD DEL COMERCIO MINORISTA EN ESPANA, ENTRE LAS MAS REZAGADAS
DE LA UNION EUROPEA

Crecimiento de la productividad por hora trabajada (tasa anual promedio 1995-2005)

%

Francia [
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Portugal [N
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Irlanda N
Finlandia [IN—.
Suecia I
Estados Unidos I —
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0 1 2 3 4 5

FUENTES: EUKLEMS marzo (2008) y elaboracién propia.

proximidad. Por otra parte, ciertas restricciones al libre comercio se fundamentan en la existencia de fallos de
mercado, como externalidades negativas de cardcter medioambiental asociadas a determinados formatos co-
merciales que requieren el uso del automévil.

Eficiencia aparte, los partidarios de una actividad comercial mds flexible también invocan la incorporacién de la
mujer al mercado laboral cuando se postulan a favor de la liberalizacién de los horarios comerciales, otro esco-
llo habitual y controvertido del desempeno comercial. Ese cambio estructural en el mercado laboral espafiol
moderno implica que muchas familias s6lo puedan efectuar sus compras en dias festivos o fuera de horarios la-
borales que, en muchos casos, no coinciden con el horario de apertura de los comercios. Este argumento choca
de frente con una de las defensas de la restriccion de horarios comerciales: el impacto negativo de la extensién
de dichos horarios sobre la conciliacién de vida laboral y familiar de los recursos humanos del sector.

En definitiva, la discusion generada a raiz de la propuesta de reforma de la Ley del Comercio evidencia que la
histérica controversia en torno a la liberalizacién de un sector clave para la economia espaniola no amaina. Cabe
esperar que la ley definitiva y el dictamen final que de ella haga la Comisién Europea faciliten el progresivo en-
cuentro entre las distintas partes y mejoren el status quo de la sociedad en general. Al fin y al cabo, la distribu-
cién comercial es un servicio y, como tal, su razén de ser no es otra que la de servir a beneficio de todos los im-
plicados, ya sea en un zoco mitico y urbano, en un centro comercial moderno en el extrarradio o en un pequeno
comercio de un cldsico o moderno centro urbano.

Este recuadro ha sido elaborado por Marta Noguer
Departamento de Economia Internacional, Servicio de Estudios de "la Caixa”
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Se van agotando los efectos
sobre el empleo de las obras
municipales del Fondo
Estatal de Inversion Local.

La construccién anota la
mayor caida interanual de
la afiliacion a la Seguridad
Social, del 21,2%.

56 NOVIEMBRE 2009

Mercado de trabajo

El mercado laboral vuelve a acentuar
su deterioro

La disminucién de la actividad econ6mi-
ca continua afectando desfavorablemen-
te al mercado laboral. En septiembre, el
numero medio de afiliados en alta a la Se-
guridad Social fue de 17.935.095. Esta ci-
fra representa 66.216 personas menos
que en el mes anterior. De este modo, se
interrumpié el freno al deterioro que ve-
nia mostrdandose en los dltimos meses. A
este agravamiento contribuyé que se ter-
minaron muchas obras municipales fi-
nanciadas por el Fondo Estatal de Inver-
sién Local.

En los ultimos doce meses el nimero de
afiliados en alta a la Seguridad Social se
redujo en 1.085.265 personas, el 5,7%, si

bien esta caida interanual resulté menor
que en los meses precedentes. La mayoria
de los regimenes perdieron afiliados en
este periodo, excepto el especial agrario,
que subid el 10,2% y el de empleados del
hogar, que aument? sus efectivos el 1,4%.
En conjunto, los asalariados afiliados dis-
minuyeron el 5,8%, mientras que los no
asalariados bajaron el 5,2%.

Por sectores, el mayor descenso en el tlti-
mo afio correspondid a la construccién,
del 21,2%, resultado mayormente del
duro ajuste en el segmento residencial.
Los afiliados en el sector industrial tam-
bién bajaron fuertemente, el 11,2%, a
consecuencia de la crisis del sector. La afi-
liacién de los servicios disminuyé en me-
nor medida, el 2,9%, mientras que en la
agricultura subié el 5,6%.

SE INTENSIFICA LA CAIDA DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

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

%
6

_10 L I I I I

| |
D M ] S D M ]
2006 2007

U_
z_
w

NOTA: (*) Serie de ciclo-tendencia de los valores medios mensuales.
FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y elaboracién propia.
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INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2008 2009
2007 2008
I v I I Julio Agosto  Septiembre
Afiliados a la Seguridad Social (1)
Sectores de actividad
Industria 2,4 -2,1 -2,4 -5,6 -9,3 -11,5 -11,8 -11,5 -11,2
Construccion 3,6 -10,3 -12,4 -19,5 -25,2 -25,4 -23,0 -21,7 -21,2
Servicios 3,5 1,7 1,6 -0,2 -2,1 -3,1 -3,2 -2,9 -2,9
Situacién profesional
Asalariados 3,1 -0,7 -1,1 -3,7 —6,3 -7,0 —-6,6 —6,1 -5,8
No asalariados 2,8 0,4 -0,1 -1,9 -3,9 -5,0 -5,3 -5,3 -5,2
Total 3,0 -0,5 -0,9 -3,4 -5,8 —6,7 —6,4 -5,9 -5,7
Poblacién ocupada (2) 3,1 -0,5 -0,8 -3,0 —6,4 -7,2 - - -
Puestos de trabajo (3) 2,8 -0,6 -1,0 -3,2 -6,3 -7,1 - - -
Contratos registrados (4)
Indefinidos 2,0 —-14,3 -13,8 -26,0 -35,4 -35,3 -30,7 -29,6 -26,0
Temporales 0,3 -10,4 -9,4 -17,9 -23,9 -17,8 -11,9 -8,0 -7,7
Total 0,5 -10,9 -9,9 -18,9 -25,4 -19,9 -13,7 -10,0 -9,8

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

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

(4) En el Servicio Publico de Empleo Estatal.

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

Por sexos, el descenso de la afiliacidon fue
mayor en los hombres que en las muje-
res, debido a que éstas predominan en los
servicios, el gran sector que menos ha
reducido la afiliacién. Asi, mientras los
afiliados masculinos bajaban el 7,7%, las
féminas disminuian el 3,1%. De esta for-
ma, la proporcién de las afiliadas se colo-
c6 en el 44,1%, casi igualando la cota ma-
xima alcanzada en el pasado mes de mayo.

Por nacionalidades, el retroceso de la afi-
liacién desde septiembre de 2008 fue ma-
yor entre la poblacion extranjera, sobre-
rrepresentada en la construccién, que
cay6 el 8,6%. Por su parte, los afiliados es-
panoles disminuyeron el 5,3%.

La pérdida de dinamismo del mercado de
trabajo se refleja también en el descenso
de la contratacién. En efecto, en septiem-
bre se registraron 1.354.836 contratos,

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

con un descenso interanual del 9,8%. La
mayor caida de la contratacion recayé en
los indefinidos, que al situarse en 128.374
anotaron un retroceso anual del 26,0%.
Los contratos de cardcter temporal se ci-
fraron en 1.226.462, con una bajada del
7,7%. Con todo, estos decrementos inter-
anuales fueron un poco inferiores a los de
los meses anteriores.

El paro registrado confirma
su orientacion al alza

Légicamente, la acentuacion de la des-
truccién de empleo se tradujo en un
aumento del paro. Asi, al final del tercer
trimestre se contabilizaban 3.709.447 pa-
rados registrados en el Servicio Publico
de Empleo Estatal, 80.367 mds que en
agosto, anotando el segundo aumento
mensual consecutivo. Esta cifra suponia

Notable descenso de los
contratos indefinidos.

El paro registrado sube

un 41% en un afno.
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PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Septiembre 2009

Por sectores
Agricultura
Industria
Construcciéon
Servicios
Primer empleo

Por sexos
Hombres
Mujeres

Por edades
Menores de 25 afios
Resto de edades

TOTAL

Variacién sobre
diciembre 2008

Parados
Absoluta %

95.378 19.367 25,5
488.280 74.855 18,1
708.078 50.642 7,7
2.140.158 349.883 19,5
277.553 85.737 44,7
1.851.361 274.894 17,4
1.858.086 305.590 19,7
444.606 59.476 15,4
3.264.841 521.008 19,0
3.709.447 580.484 18,6

Variacion sobre el mismo
periodo del ano anterior %
participacién

Absoluta %

31.038 48,2 2,6
147.622 43,3 13,2
208.807 41,8 19,1
610.060 39,9 57,7

86.552 45,3 7,5
632.629 51,9 49,9
451.450 32,1 50,1
124.963 39,1 12,0
959.116 41,6 88,0

1.084.079 41,3 100,0

FUENTES: Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracién propia.

Fuerte elevacion de las
prestaciones por desempleo.

Mas de 50.000 solicitudes
para acogerse al programa
de proteccion por desempleo
e insercion.
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un ascenso interanual del 41,3%, tasa un
poco inferior a la de los meses anteriores.

Mis del 80% del incremento mensual del
paro registrado se concentr6 en el sector
servicios, relacionado en parte con el final
de la temporada turistica. También fue
notable el incremento en 17.448 personas
en busca de su primer empleo. Los nuevos
efectivos laborales son habituales tras el
periodo vacacional y la terminacién de los
estudios. No obstante, en términos deses-
tacionalizados se aprecia una aceleracién
del desempleo en los tltimos meses.

La fuerte escalada del paro con el adveni-
miento de la crisis econdémica, que ha su-
puesto un ascenso de casi 1,7 millones de
desempleados en los tltimos dos afos, ha
comportado una fuerte elevacién de las
prestaciones por desempleo. El total de
beneficiarios ascendia al final de agosto a
2.708.204 personas, con un crecimiento
del 46,1% con relacién al mismo mes del

afio anterior. El total gastado en el mes de
agosto se cifré en 2.608 millones de eu-
ros, con un alza del 45,5% sobre doce me-
ses antes.

La tasa de cobertura, definida como el co-
ciente entre el nimero total de beneficia-
rios de prestaciones y la suma del paro re-
gistrado con experiencia laboral més los
receptores del subsidio de eventuales
agrarios, se situd en el 76,65% en agosto.
Por otra parte, al final de septiembre
52.252 personas ya habian presentado so-
licitudes para el programa temporal de
proteccién por desempleo e insercién
para cobrar la ayuda de 422 euros al mes.

Las perspectivas del paro para los préxi-
mos meses no son halagiienas. Hasta que
la economia no vuelva a registrar creci-
mientos significativos no es previsible que
aumente la ocupacion, por lo que el des-
censo del paro se hard esperar algunos
trimestres.
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Precios

Recaida de los precios

El indice de precios de consumo (IPC)
anotd un descenso interanual del 1,0% en
septiembre, 2 décimas mds que en el mes
anterior. No obstante, esta caida fue 3 dé-
cimas menor a la registrada en julio, la
mayor de las dltimas décadas.

La intensificacién de la disminucién de
los precios en septiembre es atribuible al
nucleo mds estable de los precios, que
constituye el denominado indice subya-
cente. Este experiment6 una reduccién
mayor de lo esperado y su tasa interanual
de variacion bajé 3 décimas, hasta el 0,1%,
el menor nivel de las tltimas décadas. Este

movimiento refleja fuertes presiones ba-
jistas sobre los precios. En efecto, aunque
también traduce la pasada bajada de los
precios de las materias primas, muchas
empresas efectian recortes en los precios
para impulsar las ventas para incentivar
un consumo debilitado.

El principal impulso bajista sobre los pre-
cios en septiembre provino de los bienes
industriales no energéticos, que aporta-
ron casi una décima al descenso de la tasa
interanual del IPC. Estos precios bajaron
el 2,1% en los doce ultimos meses hasta
septiembre, 3 décimas mds que en el mes
precedente, y marcaron igualmente la
mayor caida de las tltimas décadas. Tanto

LA INFLACION SUBYACENTE SE APROXIMA AL 0%

Variacién interanual del IPC
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exceptuando alimentos frescos y energfa)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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ELIPC cae el 1,0%
en los dltimos doce meses.

La inflacion subyacente

desciende en 3 décimas,
hasta el 0,1%, debido

a las presiones bajistas

de fondo.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2008 2009
% % variacion % % % variacion %

variacién s/diciembre variaciéon variacion s/diciembre variacién

mensual 2007 anual mensual 2008 anual
Enero -0,6 -0,6 4,3 -1,2 -1,2 0,8
Febrero 0,2 -0,5 4,4 0,0 -1,2 0,7
Marzo 0,9 0,4 4,5 0,2 -1,1 -0,1
Abril 1,1 1,5 4,2 1,0 -0,1 -0,2
Mayo 0,7 2,2 4,6 0,0 -0,1 -0,9
Junio 0,6 2,8 5,0 0,4 0,3 -1,0
Julio -0,5 2,3 53 -0,9 -0,5 -1,4
Agosto -0,2 2,1 4,9 0,3 -0,2 -0,8
Septiembre 0,0 2,0 4,5 -0,2 -0,4 -1,0
Octubre 0,3 2,4 3,6
Noviembre 0,4 2,0 2,4
Diciembre -0,5 1,4 1,4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

LOS PRECIOS DE LOS BIENES INDUSTRIALES CAEN MAS DEL 2% EN LOS ULTIMOS DOCE MESES

Variacion interanual del indice de precios de los bienes industriales sin productos energéticos

%

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Bajan los precios la debilidad de la demanda como las pre-  La contraccién del consumo también esta
de los articulos siones de los mercados internacionales  repercutiendo sobre los servicios, a pesar
de origen industrial... contribuyeron a esta evolucién. En sep-  de estar mds resguardados de la compe-
tiembre destaca en particular el decre-  tencia exterior. Asi, los precios de éstos
mento anual del precio de los automdvi-  continuaron ralentizdndose hasta marcar
les hasta el 7,0%. una variacion anual del 1,8%, 2 décimas
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menos que en agosto. Casi la mitad del
descenso se explica por la desaceleracion
de los precios de los hoteles, cafés y res-
taurantes hasta el 1,3%.

Los alimentos elaborados aportaron un
descenso de media décima en la tasa de
variacién interanual del IPC. Tanto el
agua mineral y los refrescos como algu-
nos productos lacteos contribuyeron a la
bajada, si bien el conjunto de los alimen-
tos elaborados presentaba un aumento
interanual del 0,5%.

Por el contrario, los alimentos no elabo-
rados tuvieron un efecto practicamente
neutro sobre la variacién de la tasa inter-
anual del IPC en septiembre al mantener-
se la caida interanual de sus precios en el
2,5%. El otro componente mds volatil de
los precios, los productos energéticos,
tuvo un efecto positivo muy liviano sobre
la tasa de variacién del IPC al moderarse
muy levemente su bajada interanual.

El IPC armonizado con la Unién Europea
también bajé el 1,0% en el tltimo afio. De

...y se desaceleran
los servicios.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Septiembre

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

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

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

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

INDICE GENERAL

% variaciéon

indjces mensual
© 2008 2009 2008
108,0 0,2 0,0 2,3
126,0 0,1 0,0 3,7
95,5 3,6 3,6 -9,8
111,9 0,0 -0,1 6,5
106,7 0,4 0,2 1,6
97,4 0,1 0,1 0,1
102,7 -1,1 -1,5 4,5
99,4 0,0 0,0 0,2
98,6 -1,7 -1,8 0,4
112,5 1,2 0,7 1,6
112,4 -0,9 -1,2 4,5
109,5 0,3 0,1 3,2
111,6 0,2 -0,2 3,0
107,1 0,4 0,3 1,3
105,3 -0,1 -0,3 1,9
100,1 0,3 0,1 0,3
105,8 -1,8 -1,7 95
100,6 -2,4 -2,3 93
97,8 1,1 0,8 -2,8
110,8 -0,5 -0,7 3,6
106,2 0,2 -0,1 1,2
106,4 0,0 -0,2 2,0

% variacion
s/diciembre anterior

2009

-2,5
12,7
-12,3
0,2
0,1
-1,4
3,2
-0,3
-1,1
0,9
1,7
1,8

0,5
-2,8
-0,4
-2,3

6,1

6,0
=52

1,6
-1,1
-0,4

% variacion

anual

2008

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

6,9
3,9
4,1
4,1
14,8
16,2
0,5
4,1
3,4
4,5

2009

-2,4
13,0
-2,2
-0,3
1,2
-1,2
—-6,8
-0,8
-1,2
3,2
1,3
2,1

0,5
-2,5
-1,2
—4,0

-10,2
—15,5
-2,1

1,8

0,1
-1,0

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.
(**) Indice general sin energfa ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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La inflacion general
volvera a ser positiva
al final del ejercicio.

Los precios agrarios
en origen intensifican
su caida en julio.

esta forma, el diferencial con la eurozona
permanecio en 0,6 puntos, 3 décimas me-
nos que el récord del mes de mayo.

La persistencia de las presiones a la baja so-
bre los precios apunta a la continuacién del
descenso de la inflacién subyacente, que po-
dria llegar a situarse bajo cero. No obstante,
dada la previsible evolucién del precio del
crudo, lo mas probable es que en los proxi-
mos meses se reemprenda el giro de los pre-
cios y al final del ejercicio se vuelva a regis-
trar una tasa de inflacion interanual positiva.

Se modera el descenso
de los precios industriales

Los precios industriales anotaron un des-
censo interanual del 5,5% en agosto. Esta
tasa supone una inflexiéon después del mi-
nimo de las dltimas décadas del 6,7% re-

gistrado en julio de 2009. Esta evolucién
se explica mayormente por la evolucion de
los precios de las materias primas y espe-
cialmente del petréleo, que marcé un mé-
ximo histérico en julio de 2008. La mayo-
ria de los componentes de los precios
industriales moderaron su descenso, ex-
cepto los bienes de equipo, que siguieron
decelerandose hasta una tasa de variaciéon
interanual del 0,3%.

Similarmente, los precios de importacién
flexionaron en agosto y su descenso inter-
anual se redujo en 1,5 puntos, hasta el 9,8%.
Por su parte, los precios agrarios en ori-
gen intensificaron su caida en julio hasta
un descenso interanual del 17,9%. Esto se
debié sobre todo a los productos agrico-
las, que mostraban una caida del 26,9%.
En cambio, los precios del ganado de
abasto repuntaron hasta el 1,1% inter-
anual.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

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

Agosto

Precios
agrarios

12,6
6,0
-0,8
7,6
-10,5
-10,3

-7,2
-5,4
-7,1
-7,7
—14,3
-17,2
-17,9

Indice de precios industriales

Indice Bienes de Bienesde  Bienes Bienes
general consumo equipo intermedios energéticos
10,2 5,1 2,5 7,3 27,4
9,2 4,8 2,5 7,6 23,2
8,3 4,1 2,4 7,1 19,9
6,1 2,8 2,4 53 14,9
2,9 2,2 2,3 2,9 4,3
0,4 1,6 2,3 1,0 3,4
0,5 0,9 1,9 -1,6 -2,2
-1L1 0,4 1,6 -3,2 -1,9
-2,5 -0,4 1,3 —4,3 -5,0
-3,4 -0,8 1,2 -5,5 —6,8
—4,4 -1,1 1,1 —6,3 -9,8
—4,9 -1,3 0,9 —6,8 -10,1
—6,7 -1,2 0,5 =7,7 —-16,0
-5,5 -0,9 0,3 =7,7 -11,6

Precios de importacién

Deflactor

Total  Bienesde Bienesde  Bienes dez};IB

consumo  capital intermedios (**)

10,4 0,5 -0,2 3,7 _
9,6 1,3 0,3 5,0 26
85 19 0,6 5,9 _
52 32 1,3 51 _
0,9 43 1,9 5,0 17

-39 26 1,6 2,0 _

49 28 2,0 0,4 _

5,6 3.0 2,6 “12 13

=69 26 31 27 _

7425 31 37 _

-9,9 1,8 2,5 54 o1

-10,8 1,3 2,4 -6,0 ~
-11,3 2,0 23 7.0 -
-9,8 0,9 2,0 74

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

(**) Excepto energia.

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

El déficit comercial sigue
descendiendo

El déficit comercial espafiol del mes de
agosto se contrajo un 40,5% respecto al de
agosto de 2008, alcanzando los 4.523 mi-
llones de euros. Esta caida fue ligeramente
mds moderada que las registradas durante
los meses anteriores y, con este, ya son ca-
torce meses consecutivos acumulando re-
ducciones. Como consecuencia, el déficit
acumulado en los ocho primeros meses
del afio se redujo en un 52,4% respecto al
del mismo periodo del afio anterior.

Como en los meses anteriores, esta con-
traccion del déficit se produjo en un
contexto de reduccion de los flujos co-
merciales. No obstante, la caida de las im-
portaciones acumulada en los ocho pri-

EL VOLUMEN DE COMERCIO EXTERIOR EMPIEZA A ESTABILIZARSE

Variacién interanual de los datos reales mensuales

meros meses de 2009 en un 31,1% respec-
to al mismo periodo de 2008 ha sido su-
perior a la de las exportaciones (19,8% en
el mismo periodo). Ello ha permitido la
mejora del saldo comercial y ha elevado
la cobertura de las exportaciones sobre
las importaciones hasta el 76,1% en este
periodo, més de diez puntos porcentuales
superior a la del afo pasado.

El analisis mas detallado de estas series
muestra que, en el mes de agosto, la re-
duccién del valor de los flujos comercia-
les vino explicada en gran medida por la
caida de los precios, especialmente de los
bienes energéticos y alimentarios. Es por
ello que los datos reales mostraron en los
ultimos meses una rdpida desaceleracién
de la caida del volumen de exportaciones
e importaciones. Asi, como se observa en el

%
30

20

-10

_30I | | |

M J S
2005 2006

s [mportaciones

| |
D M J S D

Exportaciones

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracién propia.
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El déficit comercial de los
ocho primeros meses del
ano se reduce un 52,4%
interanual.

El volumen de los flujos
comerciales empieza
a estabilizarse.
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COMERCIO EXTERIOR

Enero-agosto 2009

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

Importaciones

Millones % variacién % Millones
de anual partici- de
euros en valor pacién euros
22.318 —44,8 16,7 4.388
41.963 -10,2 31,4 40.982

9.440 -9,0 7,1 14.190
32.523 -10,6 24,3 26.792
10.634 -34,3 8,0 8.506
58.735 -35,1 43,9 47.860
77.623 -26,5 58,1 70.131
64.562 27,2 48,3 57.725
56.027 -36,5 41,9 31.604

2.870 -51,7 2,1 946

5711 -25,8 4,3 3.986

1.948 —46,2 L5 762

6.914 -35,3 52 5.037
11.024 —41,8 82 4.311
27.560 -33,4 20,6 16.563

133.650 -31,1 100,0 101.736

Exportaciones Saldo Tasa de
% variacién % Millones ~ cobertura
anual partici- de (%)
en valor pacién euros
—44,0 4,3 —-17.930 19,7
-8,1 40,3 -981 97,7
—4,0 13,9 4.749 150,3
—-10,1 26,3 —5.731 82,4
-22,9 8,4 -2.128 80,0
—24,5 47,0 —-10.875 81,5
-20,2 68,9 —7.491 90,3
-18,0 56,7 —6.837 89,4
-18,8 31,1 —24.423 56,4
-50,2 0,9 —1.924 33,0
-21,2 3,9 -1.725 69,8
-21,4 0,7 —-1.186 39,1
-17,8 5,0 —-1.878 72,8
0,3 4,2 —6.713 39,1
-19,4 16,3 -10.997 60,1
-19,8 100,0 -31.914 76,1

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

Se prevé un menor ritmo
de contraccion del déficit
en los préximos meses.

El déficit por cuenta
corriente continda
disminuyendo en julio...
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gréfico anterior, la caida real de las expor-
taciones en el mes de agosto fue del 6,4%
interanual, 10,5 puntos porcentuales me-
nor a la variacién nominal. De forma simi-
lar, la caida interanual de las importacio-
nes reales en el mismo mes fue del 11,4%.

A pesar de que esta caida de los flujos co-
merciales ha sido generalizada tanto en lo
que respecta al ambito sectorial como al
geografico, se puede observar que en el
mes de agosto las exportaciones de auto-
méviles aumentaron un 18,8% respecto al
mismo mes del afio anterior. Sin duda, esta
cifra fue resultado de los distintos planes
de ayudas a la compra de automéviles de
los principales paises europeos. Andloga-
mente, las importaciones de componen-
tes de automoviles repuntaron en el mis-
mo periodo, con un crecimiento del 6,1%.

Ademis, la recuperaciéon econémica de
Francia y Alemania ha repercutido en un
aumento de la demanda exterior por par-
te de estos paises. Se espera que esta ten-
dencia se mantenga a corto plazo. Sin em-
bargo, la finalizaciéon de los estimulos
fiscales por parte de los gobiernos y la ten-
dencia mostrada por las importaciones
reales permite prever que en los préximos
meses siga moderdandose el ritmo de con-
traccion del déficit.

Balanza de pagos: la necesidad
de financiacion sigue ajustandose

Las mejoras de los saldos de la balanza co-
mercial y de la balanza de rentas en el mes
de julio provocaron que el déficit de la ba-
lanza por cuenta corriente en ese mes re-
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gistrara una reduccion del 73,6% respec-
to al mismo mes de 2008, situdndose en
los 2.046 millones de euros. Solamente la
balanza de servicios entorpecio esta ten-
dencia al registrar, por tercer mes conse-
cutivo, una contraccién de su superavit,
fruto de los menores ingresos provenien-
tes del turismo.

Esta nueva disminucién del saldo co-
rriente en julio mantuvo la tendencia del
saldo acumulado en los ultimos doce me-
ses, con una caida del 34,6% respecto al
mismo periodo del afio anterior. El me-
nor déficit corriente compensé con cre-
ces la reduccién del superavit de la cuenta
de capital y situd la necesidad de finan-
ciacién acumulada durante los tltimos
doce meses en 69.076 millones de euros,

unos niveles similares a los de junio de
2006. Ademis, los nuevos datos de comer-
cio exterior del mes de agosto permiten
prever el mantenimiento de esta tenden-
cia, ajustando el desequilibrio exterior es-
panol, aunque cada vez con una intensi-
dad menor.

Por lo que se refiere al dmbito de los flujos
financieros, esta disminucion de la necesi-
dad de financiacién se tradujo en una re-
duccién de las entradas de capital extran-
jero en lo que va de ano. La partida mds
afectada fue la inversién a corto plazo, que
aunque continud siendo la principal fuen-
te de captacion de fondos en este periodo,
vio como las inversiones en cartera se con-
vertian en la principal via de entrada neta
de financiacién en julio.

BALANZA DE PAGOS

Julio 2009

Acumulado afio

Doce tultimos meses

de euros anual de euros Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial —24.622 —55,7 —56.754 39.870 —41,3
Servicios
Turismo 14.534 -7,8 26.832 —-1.441 -5,1
Otros servicios —406 —63,4 —1.100 1.640 -59,8
Total 14.129 -3,6 25.732 199 0,8
Rentas -18.670 0,1 —33.796 -1.893 59
Transferencias —5.631 -17,2 —-8.066 368 —4,4
Total —-34.795 —47,5 —-72.884 38.543  -34,6
Cuenta de capital 2.343 —42,0 3.808 -2.795 —42,3
Balanza financiera
Inversiones directas —3.439 - -17.504 -5.225 42,6
Inversiones de cartera 9.455 35,0 6.212 5.626 -
Otras inversiones 16.833 —43,6 55.445 —6.845 -11,0
Total 22.849 —48,1 44.153 —6.445 -12,7
Errores y omisiones 756 - 4.754 5.167 -
Variacién de activos del Banco de Espafia 8.847 53,0 20.169 —34.471 —63,1

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

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

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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...reduciendo la necesidad
de financiacion a niveles
de 2006.

La financiacién a corto
plazo sigue perdiendo peso.
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Los presupuestos para 2010
tienen como principales
objetivos el reequilibrio

de las finanzas publicas

y paliar los efectos

de la crisis econémica.

El gasto consolidado
previsto sube ligeramente
mas que el presupuesto
inicial de 2009.

Sector publico

Los Presupuestos Generales
del Estado para 2010

El Gobierno ha presentado para su discu-
sién y aprobacién el proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado (PGE) para
el afio 2010 en medio de la peor recesién
econdémica de las ultimas décadas. Estos
presupuestos se han elaborado con el ob-
jetivo de reequilibrar las finanzas puabli-
cas por los compromisos a que obliga el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la
Unién Europea, asi como paliar los efec-
tos de la crisis econémica y también reo-
rientar el modelo de crecimiento. De este
modo, después de un déficit publico pre-
visto del 9,5% del producto interior bru-

to (PIB) en 2009 para el conjunto de las
administraciones publicas, se proyecta un
déficit puablico del 8,1% del PIB en 2010.

El proyecto de PGE-2010 fue elaborado
en funcién de un cuadro macroeconémi-
co que prevé una caida del PIB del 3,6%
en 2009 y del 0,3% en 2010. Cabe senalar
que este ultimo descenso es ligeramente
menor que el previsto por el consenso de
los analistas.

El gasto consolidado previsto por el pro-
yecto de PGE-2010 para el sector publico
estatal no empresarial es de 350.657 mi-
llones de euros, incluyendo los activos fi-
nancieros. Esta cifra representa el 33,4%

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS Y SEGURIDAD SOCIAL, Y OTROS ORGANISMOS PARA 2010

Millones de euros

GASTOS

Operaciones corrientes
Gastos de personal
Bienes corrientes y servicios
Gastos financieros
Transferencias corrientes
Total

Operaciones de capital
Fondo de contingencia
Inversiones reales
Transferencias de capital
Total

Total operaciones no financieras
Activos financieros
Pasivos financieros

Total operaciones financieras

TOTAL

Bado  Qumbmes Sequrid
27.572 2.088 2.483
3.515 2.308 2.033
23.224 24 19
103.025 48.161 111.556
157.336 52.581 116.090
4.215
9.429 1.863 513
14.268 2.433 3
23.697 4.296 516
185.249 56.877 116.607
15.746 456 3.980
35.409 294 0
51.155 751 3.981
236.404 57.627 120.587

Otros Total
organismos consolidado

% variacién sobre
presupuesto inicial

1.675 33.817 2,3
687 8.543 0,1

0 23.267 33,2

767 233.377 7,4
3.129 299.005 8,2
4.215 29,6

478 12.283 -10,2
108 14.968 35,2
586 27.251 10,1
3.715 330.471 8,6
3 20.186 -55,9

0 35.704 4,1

3 55.890 -30,2
3.718 386.361 0,5

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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del PIB previsto, una décima mdas que
en 2009. Esta cantidad supone el 0,1%
mds que el presupuesto inicial de 2009 y
0,4 puntos mds que el crecimiento nomi-
nal previsto para la economia. Este gasto
consolidado excluye la variacién de pasi-
vos financieros, y tampoco incluye el que
efecttian las administraciones territoriales
(comunidades auténomas y locales) ni las
actuaciones del sector pablico empresa-
rial y fundacional u otros entes publicos.

Los gastos consolidados corrientes no fi-
nancieros aumentan el 8,2% respecto al
presupuesto inicial de 2009. La partida
que sube mds son los gastos financieros,
que aumentan el 33,2%, hasta 23.267 mi-
llones de euros, el 2,2% del PIB, a pesar
de unos tipos de interés muy bajos, debi-
do a la gran expansion de la deuda puabli-
ca. El mayor epigrafe, las transferencias
corrientes, se incrementa el 7,4%. Los
gastos de personal ascienden al 2,3%. Esta

subida se explica sobre todo por un incre-
mento de los efectivos y por la mejora de
los recursos en la administracién de justi-
cia y seguridad ciudadana, ya que el in-
cremento retributivo se fija en el 0,3%.
Ademis, se congelan las remuneraciones
de los altos cargos del Gobierno y de otras
instituciones del Estado por segundo afo
consecutivo.

Por su parte, los gastos de capital consoli-
dados crecen el 10,1%. Las inversiones rea-
les disminuyen el 10,2%, si bien las trans-
ferencias de capital se elevan el 35,2%.

Desde otro punto de vista, por politicas
de gasto, se observa la prioridad fijada por
el Gobierno del gasto social. Efectivamen-
te, el conjunto del gasto social aumenta
un 3,8%, no sélo por encima del PIB no-
minal, sino del conjunto del gasto conso-
lidado. De este modo, su peso sobre el
total sube 1,8 puntos, hasta el 51,6%.

Los gastos financieros
se elevan al 33%, hasta
el 2,2% del producto
interior bruto.

El gasto social asciende
hasta el 51,6% del gasto
consolidado total.

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS Y SEGURIDAD SOCIAL, Y OTROS ORGANISMOS PARA 2010

Millones de euros

INGRESOS Estado
Operaciones corrientes
Impuestos directos y cotizaciones sociales  66.813
Impuestos indirectos 40.736
Tasas y otros ingresos 3.147
Transferencias corrientes 5.492
Ingresos patrimoniales 3.445
Total 119.634
Operaciones de capital
Enajenacién de inversiones reales 107
Transferencias de capital 1.886
Total 1.993
Total operaciones no financieras 121.627
Activos financieros 3.192
Total operaciones financieras 3.192
TOTAL 124.819
Necesidad de endeudamiento bruto —111.585

Organismos Seguridad Otros
auténomos Social organismos
24.255 107.377
1.548 1.237 237
25.597 8.356 2.708
785 2.464 33
52.185 119.433 2.977
221 7 0
3.224 46 421
3.445 54 421
55.630 119.486 3.398
1.653 1.095 319
1.653 1.095 319
57.283 120.581 3.717
—344 -6 -1

Total

consolidado

198.445
40.736
6.169
12.020
6.726
264.097

335
3.733
4.068

268.165
6.259
6.259

274.424

—111.937

% variacién sobre
presupuesto inicial

-8,2
-18,9
—6,1
-1,5
0,1
-9,5

-8,8
38,9
33,2
-9,1
-3,7
-3,7
-9,0
78,3

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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Aumenta el gasto

en pensiones y el gasto
por desempleo sube casi
un 60%.

Aumenta el gasto
en infraestructuras,
pero se recorta en I+D+i.

Cambio de signo fiscal:

se suprime la deduccion

de los 400 euros en el IRPF
y se incrementan los tipos
sobre el ahorro y el IVA.
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La principal partida dentro del gasto so-
cial son las pensiones, que representan el
30,9% del presupuesto consolidado y que
crecen el 2,1%. El gasto en pensiones
asciende hasta el 10,3% del PIB. El au-
mento de esta partida refleja una revalori-
zacién de las pensiones en un 1,0%, un
aumento del ntimero de pensionistas
contributivos del 1,8% y una mejora de
las pensiones minimas, entre otros efec-
tos. El otro gran epigrafe del gasto social,
el desempleo, experimenta un alza del
57,9%, debido a la escalada del niimero de
parados. Esta partida incluye la ayuda ex-
traordinaria por desempleo de 420 euros
mensuales a trabajadores que han agota-
do las prestaciones y subsidios previos.

La inversidn publica en infraestructuras
se considera prioritaria para dinamizar la
economia, aumentar la productividad, el
funcionamiento eficaz del mercado de
bienes y servicios y facilitar el desarrollo
de las zonas mas desfavorecidas. El gasto en
infraestructuras totaliza 14.070 millones
de euros en el presupuesto consolidado,
con un aumento del 6,8%. Esta cifra re-
presenta el 4,0% del total y el 1,3% del PIB.
En 2010 se continua con el desarrollo y la
aplicacién de los planes de actuacién a me-
dio y largo plazo elaborados, basicamente
el Plan Estratégico de Infraestructuras y
Transporte y el Plan Hidroldégico Nacional.

Tanto la investigacion, desarrollo e inno-
vacion civil como la militar sufren recor-
tes, si bien esta ultima en mayor medida.
En conjunto, la [+D+i baja el 5,5%, hasta
9.129 millones de euros, el 2,6% del total.
Esta cantidad representa el 0,87% del PIB,
que no solo se coloca sensiblemente por
debajo del nivel de inversion de los paises
mds avanzados, sino que incluso es infe-
rior en media décima a la de 2009.

En el otro lado del balance presupuesta-
rio se prevé que los ingresos consolidados
se reduzcan el 9,0% respecto al presupues-
to inicial, hasta 274.424 millones de euros,

el 26,1% del PIB. Sin embargo, la recauda-
cién total de la principal figura impositiva,
el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas (IRPF), se prevé que se eleve el 7,2%
en relacién con el avance de liquidaciéon de
2009 a causa de diversas medidas normati-
vas. Este incremento se debe mayormente a
la eliminacién de la deduccién de 400 euros
(cabe senalar que en la tramitacion parla-
mentaria se ha propuesto mantener en par-
te esta deduccién), que supondra un alza en
la recaudacién estimada en 4.100 millones
de euros, a la subida del tipo de gravamen
de las rentas del ahorro, del 18% al 19%
para los primeros 6.000 euros y el resto al
21%, y también al efecto en la cuota dife-
rencial del anticipo a 2009 de parte de la de-
duccién por inversion en vivienda habitual.

Elimpuesto de sociedades cae el 9,5% con
relacién al avance de liquidacién de 2009
a causa de la desfavorable evolucién de
los beneficios empresariales. También in-
cide una bajada de 5 puntos en el tipo de
gravamen (25% al 20%) para las pymes
con menos de 25 trabajadores e ingresos
menores a 5 millones de euros que man-
tengan o creen empleo.

Los ingresos por impuestos indirectos se
estiman que subirdn el 16,3% respecto al
avance de liquidacién de 2009. Los ingre-
sos del impuesto sobre el valor anadido
(IVA) crecen el 26,1% a causa de la desa-
paricién del efecto de la introduccién del
nuevo régimen de devolucién mensual en
2009 y de la subida de tipos prevista a par-
tir del 1 de julio de 2010. El tipo general
se elevard en 2 puntos, hasta el 18%, y el
reducido en un punto, hasta el 8%, mien-
tras que el superreducido se mantendrd
en el 4%. Por su parte, la recaudacién de
los impuestos especiales se incrementara
el 4,8% debido sobre todo a la elevacion
en junio de 2009 de los tipos sobre las la-
bores del tabaco y los hidrocarburos.

Los PGE-10 presentan un déficit consoli-
dado en términos de contabilidad nacio-
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EL DEFICIT PUBLICO SE DUPLICA EN 2009 AL AGRAVARSE LA RECESION ECONOMICA

Capacidad (+) / necesidad (—) de financiacion de las administraciones publicas, en % del PIB

%
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NOTA: (*) Previsiones oficiales.
FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

nal equivalente al 8,1% del PIB, 1,4 pun-
tos menos que el previsto para 2009. Esto
resulta de un déficit de la Administracién
Central del 5,4% del PIB, de un superavit
de la Seguridad Social del 0,2%, de défi-
cits del 2,5% de las comunidades autd-

nomas y del 0,4% de las entidades loca-
les. Con todo, la ratio de la deuda de las
administraciones publicas respecto al
PIB ascenderia hasta el 62,5% del PIB,
9,1 puntos por encima de 2009.

LA DEUDA PUBLICA SE ORIENTA AL ALZA

Deuda de las administraciones publicas en porcentaje del PIB
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La deuda piblica aumentara
hasta el 62,5% del PIB.
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La financiacion al sector
privado crece el 1%
en los ultimos doce meses.

Las emisiones de renta fija
aumentan su peso en la
financiacion a empresas.
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Ahorro y financiacion

El sector privado continda
desapalancandose

En agosto la financiacién recibida por las
empresas y las familias continué desacele-
rdandose. Este proceso de ajuste después de
los elevados niveles de endeudamiento al-
canzados antes del estallido de la crisis eco-
ndmica estd siendo impulsado por la debi-
lidad de la demanda y por una gestién del
riesgo mds prudente por parte de las enti-
dades financieras. De esta forma, la finan-
ciacion al sector privado residente sélo au-
mento el 1,1% en los doce ultimos meses,
7,6 puntos menos que en agosto de 2008.

La financiacion a las sociedades no finan-
cieras prosiguio la senda de ralentizacién

del dltimo periodo y anoté un crecimien-
to interanual del 1,8%, sensiblemente por
debajo del 9,9% registrado un afio antes.
De hecho, los préstamos de las entidades
de crédito residentes se contrajeron el
1,1% desde agosto de 2008. En cambio,
las emisiones de renta fija subieron el
24,2% en los doce dltimos meses gracias
a una mejora en las condiciones de los
mercados financieros. Por su parte, los
préstamos del exterior se elevaron el 7,9%
con respecto a agosto del afio anterior.

Por otro lado, el crédito comercial, que se
utiliza para financiar el capital circulante
de las empresas, sigue deprimido, con una
caida del 36,4% en los doce dltimos meses
hasta agosto. Asimismo, la financiacién a

LA FINANCIACION A LAS FAMILIAS SE SITUA EN EL MISMO NIVEL QUE EN AGOSTO DE 2008

Tasa de variacién interanual de la financiacién a los hogares residentes (*)
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NOTA: (*) Incluye a las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

FUENTE: Banco de Espafia.
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FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Agosto 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 ptblicas
TOTAL

Variacién 12 meses

Saldo Variacién ano actual
Millones Millones Millones
de euros de euros de euros
2.212.082 -5.087 26.922
1.308.725 2.093 30.428
926.399 —27.736 —12.988
49.055 7.978 9.568
333.272 21.851 33.848
903.356 —-7.180 -3.506
676.324 -2.125 2.128
224.394 -5.319 -5.965
2.639 264 330
403.103 72.957 102.406
2.611.603 64.288 125.746

% (2)

1,1

-1,4
14,3
34,1

4,9

%
participacién

84,7
50,1
355
1,9
12,8
34,6
25,9
8,6
0,1
15,4
100,0

NOTAS: (1) Residentes en Espana.

(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 inversién continta siendo muy débil, a
juzgar por un descenso interanual del
16,6% de los arrendamientos financieros.

El saldo de la financiacién a las familias se
colocé en el mismo nivel que doce meses
antes, prosiguiendo el proceso de decele-
racion de los dltimos afios. Los préstamos
para la vivienda continuaron ralentizdn-
dose y subieron el 0,5% con relacién a
agosto de 2008, 6,1 puntos menos que un
afio antes. No obstante, se aprecian me-
nores caidas en el nimero de viviendas
hipotecadas en los dltimos meses. Asi, se-
gun datos del Instituto Nacional de Esta-
distica, en julio se efectuaron 58.995 hi-
potecas sobre viviendas, cifra el 19,1%
inferior a doce meses antes, pero que se
compara favorablemente con un descen-
so interanual acumulado del 29,7% en los
primeros siete meses del ejercicio.

A esta mejora relativa ha contribuido el
descenso del euribor a 12 meses, amplia-
mente usado como tipo de interés de re-
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ferencia en el mercado hipotecario, que
anotd un nuevo minimo histérico en pro-
medio mensual en septiembre en el 1,26%,
412 puntos bésicos menos que un afio an-
tes. Esta bajada refleja los recortes realiza-
dos en el tipo de interés oficial del Banco
Central Europeo en el tltimo periodo, asi
como la reduccién de la prima de riesgo
en el mercado interbancario. Ademds, en
las primeras semanas de octubre se situd
por debajo de este nivel. También ha con-
tribuido la caida de los precios inmobilia-
rios, con lo que el esfuerzo tedrico para
comprar una vivienda ahora es sensible-
mente menor que en el aio pasado.

Sin embargo, la morosidad ha seguido au-
mentando debido a la recesiéon econémi-
ca. Asi, la tasa de morosidad del conjunto
de las entidades crediticias aumenté dos
décimas en agosto hasta el 4,9%, 2,4 pun-
tos mas que doce meses antes.

Por lo referente a la financiacién a las ad-
ministraciones publicas, presenta una

El euribor a 12 meses marca
un nuevo minimo historico
del 1,26% en septiembre

y continda descendiendo

en octubre.

La tasa de morosidad sube
hasta el 4,9%.
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Las familias ahorran mas.

Por primera vez

en los dltimos cinco afos
las cuentas a la vista

y de ahorro crecen mas
que las a plazo.
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orientacion al alza. En agosto mostré un
crecimiento interanual del 34,1%, si bien
fue inferior en 2,6 puntos al anotado en
julio. De esta manera, la financiacién to-
tal a los sectores residentes siguié mode-
randose hasta un incremento interanual
del 4,9%, 5 décimas menor que en julio y
3,5 puntos menos que en agosto del afio
anterior.

Los depdsitos bancarios moderan
su crecimiento

El ahorro de los hogares contintia recupe-
rédndose después de haberse situado en co-
tas minimas durante los anos de bonanza
econdmica. El impulso al ahorro provie-
ne en buena parte del motivo precauciéon
ante la incertidumbre creada por la fuerte
escalada del paro. Segin los datos del Ins-
tituto Nacional de Estadistica correspon-
dientes al segundo trimestre, la renta dis-
ponible de los hogares se elevo el 4,3% en
términos interanuales. Dado que el gasto
en consumo descendi6 el 8,6% y que las

inversiones bajaron el 27,0% con relacién
al segundo trimestre de 2009, se registr6
una capacidad de financiacién de 29.087
millones de euros en el segundo trimes-
tre. Esta cantidad equivalié al 10,9% del
producto interior bruto (PIB) trimestral,
frente al 0,5% un afio antes.

Este ahorro financiero neto se colocé so-
bre todo en depdsitos bancarios. No obs-
tante, en los primeros meses del tercer tri-
mestre el total de depdsitos del sector
privado present6 una senda de ralentiza-
cién, a lo que contribuyd el ligero descen-
so de las retribuciones.

Asi, el saldo total de los dep6sitos banca-
rios presentaba una tasa de variacién
interanual del 5,2% en agosto, 10,7 pun-
tos menos que un afo antes. Por primera
vez en los ultimos cinco afnos el creci-
miento interanual de las cuentas a la vista
y de ahorro fue superior al de las imposi-
ciones a plazo, del 5,6%. Esto fue debido
por un lado a un menor diferencial entre
los tipos de interés a corto y medio plazo

SE RECUPERA LA CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS FAMILIAS

Capacidad de financiacion de las familias e instituciones sin fines de lucro al servicio

de los hogares sobre el PIB (*)

% del PIB
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NOTA: (*) Media mévil de los tltimos cuatro trimestres.
FUENTES: INE y elaboracién propia.
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS
Agosto 2009

Saldo Variacién ano actual Variacién 12 meses .
Millones Millones % Millones % partici/;acién
de euros de euros de euros
A la vista 254.860 10.048 4,1 14.701 6,1 17,9
De ahorro 197.451 17.674 9,8 19.177 10,8 13,9
A plazo 735.253 5.981 0,8 39.038 5,6 51,8
En moneda extranjera 24.500 —4.818 -16,4 —12.533 -33,8 1,7
Total depositos 1.212.065 28.886 2,4 60.384 5,2 85,3
Resto del pasivo (*) 208.599 —40.031 -16,1 -38.516 -15,6 14,7
TOTAL 1.420.664 -11.144 -0,8 21.867 1,6 100,0

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

FUENTES: Banco de Espafa y elaboracién propia.

y a una mayor preferencia de los inverso-
res por la liquidez.

La competencia de los depdsitos banca-
rios y de algunas emisiones de valores
motivaron que los fondos de inversién
mobiliaria volvieran a registrar reembol-
sos netos en septiembre después de haber
registrado suscripciones netas en agosto.
Asi, en septiembre las ventas de participa-
ciones de fondos de inversién mobiliaria
superaron las compras en 1.560 millones
de euros, con lo que los reembolsos netos
acumulados en los nueve primeros meses
de 2009 ascendieron a 10.668 millones de
euros. No obstante, la mayoria de catego-
rias de fondos de inversidn registraron
suscripciones netas, como la renta fija
euro a largo plazo, la renta variable mixta
internacional, la renta fija mixta euro y
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los globales. También los fondos de inver-
sion libre, los denominados hedge funds,
anotaron entradas netas con la mejora de
la situacién de los mercados financieros
internacionales, si bien en mucha menor
medida.

La rentabilidad acumulada hasta el final
del tercer trimestre era positiva para to-
das las modalidades de fondos de inver-
sién mobiliaria, siendo superior al 4% en
promedio. El rendimiento medio en los
ultimos doce meses era del 2,6%, con una
amplia dispersion. Las mayores ganancias
correspondian a la renta variable interna-
cional de los mercados emergentes, con el
10,6%, y a la renta variable nacional, con
el 9,0%, mientras que la mayor minusva-
lia era la de la renta variable internacional
de Estados Unidos, del 11,3%.

Los fondos de inversién
mobiliaria vuelven

a registrar reembolsos
netos en septiembre.

Todas las categorias
de fondos de inversion
mobiliaria logran
rendimientos positivos
respecto a diciembre

y del 4% en promedio.
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