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dltima parte del ano se caracterizara por la mani-
€ stacion severa del impacto en la economia real
-l Ias turbulencias financieras. Las medidas con-
' ertadas en politica monetaria y acciones coordi-
aclcale
para intentar evitar una depresién mundial.
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La tasa de crecimiento de la economia espaiiola
durante el tercer trimestre se situé en el 0,8%
interanual, un punto porcentual inferior a la del tri-
mestre previo. La dificultad para acceder a lineas
de crédito tuvo un efecto determinante en el con-
sumo de los hogares, que se redujo. La inflacion
se modera debido a la menor presién que han ejer-
cido demanda interna y materias primas. Las pre-
visiones marcan un final de ano con un crecimien-
to aun mas atenuado respecto a este trimestre.
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_AVANCE DEL ICE

Se mantiene el deterioro de la confianza em-
presarial ante la incertidumbre que persiste en
la economia global y en la economia espanola
en particular. El ICE se reduce mas de 6 puntos
hasta situarse en 19,4. Las expectativas indi-
can que las empresas no son optimistas en
cuanto a la marcha de sus negocios durante el
dltimo trimestre de 2008, por lo que es previ-
sible que el crecimiento econémico continue
desacelerandose.
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La moderacion de los precios
de las materias primas apoyo positivo

El mundo se enfrenta a la crisis financiera mas virulenta
desde la Gran Depresion del 29. Las consecuencias e
implicaciones de los recientes acontecimientos son im-
predecibles y su efecto sobre la economia real global di-
ficil de estimar a priori. EI Fondo Monetario Internacio-
nal, no obstante, pronostica un crecimiento de la eco-
nomia mundial del 3% durante este ejercicio en el que
se registraran recesiones técnicas en varios paises
desarrollados. El caso de Islandia esta siendo el princi-
pal exponente de una situacion sin precedentes. Aun-
que la ralentizacion del crecimiento global vendra princi-
palmente de las economias desarrolladas, las emergen-
tes no se podran mantener aisladas.

Ninguna economia se encuentra
protegida de la crisis

Si la primera parte del ano ha sido la de las turbulencias
en los mercados financieros, la elevada inflacién de ma-
terias primas y el fuerte impacto en el mercado de la vi-
vienda americano; la ultima parte del ano sera la del
contagio global de las dificultades financieras y de liqui-
dez, de las medidas coordinadas de las diversas autori-
dades y del mayor efecto sobre la economia real. Sera
probablemente en 2009 cuando el impacto en la eco-
nomia no financiera sea mas importante, tanto en Euro-
pa como en los paises emergentes y en desarrollo. La
disposicion de las autoridades a tomar medidas en to-
dos los frentes, tanto financieros como reales, de ma-
nera coordinada y simultanea permitiran salir con mayor
0 menor deterioro de esta situacion, que se lleva por de-
lante la actual estructura financiera mundial y muchos
de los pilares del crecimiento de los Ultimos afos.

En EE.UU. la delicada situacion, tanto econémica como
financiera, ha obligado a tomar medidas extraordinarias
por valor de mas del 5% del PIB para intentar restaurar
la confianza. No obstante, la situacion de la economia
real se esta debilitando rapidamente: la confianza de
los consumidores se encuentra en minimos, la tasa de
paro crece un 30% anual y el consumo de los hogares
se ha paralizado, mientras que el ahorro aumenta. El
sector exterior se vera beneficiado por la menor presion
de las importaciones y la caida del precio del crudo. En
conjunto, se espera que en 2008 se registre un impul-
so del 1,5% interanual, aunque no se descarta una re-
vision a la baja.

Las otras economias anglosajonas, como Canada, Nue-
va Zelanda y Australia, pero principalmente Reino Unido
e Irlanda, se enfrentan a situaciones muy complicadas
en sus sistemas financieros que intentan abordar na-
cionalizaciones bancarias y programas de garantia de
dep6bsitos. Para todos ellos, el crecimiento de 2008 se-
ré la mitad del registrado en 2007. Para Japdn, el es-
trangulamiento de su sector exterior limita su tradicional
via de escape del crecimiento. Las perspectivas son del
incremento del PIB del 0,7% en 2008.

Los paises emergentes y en desarrollo estan registran-
do también el impacto de las turbulencias financieras, la
escasez de liquidez mundial y el aumento de los costes
del crédito y flujos de inversion. En términos generales,
no obstante, seran los soportes del comercio y creci-
miento mundiales. China, India, Brasil y Argentina se
mantienen, entre los lideres del crecimiento mundial,
aunque con importantes tensiones de precios. Rusia es-
ta sufriendo las turbulencias financieras, que intenta pa-
liar con inyecciones de liquidez y respaldo a los bancos.
Europa del Este también registrara una ralentizacion de
su actividad real.

LA ECONOMIA MUNDIAL NOS SE RECUPERARA HASTA FINALES DE 2009
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Coordinacion entre las autoridades
monetarias, financieras y econémicas

La actividad en la zona euro ha registrado un importan-
te deterioro desde el segundo trimestre, que anoté una
caida de dos décimas del PIB en tasa intertrimestral.
Los indicadores adelantados del tercer trimestre confir-
man esta tendencia y reflejan una mayor caida para el fi-
nal de ejercicio. Las recientes estimaciones de creci-
miento para la zona euro son muy moderadas. Es la zo-
na econémica que ha registrado una mayor revision a la
baja. Se espera un impulso del PIB para 2008 en torno
al punto porcentual, que sera practicamente nulo en
2009.

Los indicadores adelantados y las perspectivas reflejan
que la zona euro ha transformado el dinamismo del pri-
mer trimestre, en leve caida en el segundo y probable re-
cesion técnica en el tercero en términos intertrimestra-
les. Varios paises europeos ya han entrado en recesion
técnica en el tercer trimestre del ano. Los primeros fue-
ron Dinamarca e Irlanda. Pero se sumaran Francia, Ale-
mania, ltalia y Portugal. Para el resto de economias de la
zona euro se espera estancamiento en la Ultima parte
de 2008.

Sera la demanda interna el principal freno del impulso
europeo. Los bajos niveles de confianza de las familias
ante las dificultades de obtener financiacion, las malas
perspectivas del mercado laboral y la mermada capaci-
dad de compra pasan una importante factura al consu-
mo doméstico. Las familias, ademas, se han visto in-
fluidas por las caidas de los precios de los activos in-
mobiliarios y bursatiles, que disminuyen su riqueza, y
por el impacto de los altos precios de consumo.

La inversion ha registrado un empeoramiento sustancial
con crecimientos negativos en la parte central del ejer-

Profundo deterioro de la actividad en la zona euro

cicio y expectativas de que la tendencia continde. Es la
inversion en construccion la que experimenta una co-
rreccion mas intensa, aunque la inversion en bienes de
equipo también refleja el dificil entorno financiero y eco-
némico. Las restricciones de liquidez, el encarecimien-
to y la dificultad en la obtencion de créditos, junto con
la debilidad de las perspectivas econémicas mermaran,
conforme avance el ejercicio, la inversion.

La evolucion del sector exterior ha sido débil e incluso
ha anotado una aportacién nula al PIB. Para los proxi-
mos meses se prevé que la contribucion al crecimiento
se torne en positiva, como consecuencia de la debilidad
de las importaciones y el fortalecimiento de las expor-
taciones por la correccién en la cotizacion del euro y la
caida de los precios de la energja.

La inflacion pasa a segundo término

El fuerte crecimiento de los precios ya no es la principal
preocupacion europea. La rapida e intensa traslacion,
tanto financiera como real, de la crisis internacional, ha
relegado las presiones de precios. Ademas, las pers-
pectivas son de moderacién paulatina de las tasas de
IPC por las caidas de las cotizaciones en los mercados
de materias primas principalmente del crudo.

Las autoridades econémicas, monetarias y politicas es-
tan actuando coordinadamente. El BCE seguira operan-
do con todas las herramientas a su alcance y en coor-
dinacién con otros bancos, para restaurar la liquidez y
facilitar que se moderen los precios en el sistema. Las
autoridades econémicas y financieras intentan coordi-
nar sus actuaciones y respaldar los diferentes siste-
mas financieros y bancarios. En politica fiscal el juego
de los estabilizadores automaticos supondra un cierto
estimulo econémico.

COORDINACION DE LAS MEDIDAS EN EUROPA
MAS DE 2 BILLONES DE EUROS DE APOYO

Paises Préstamos Avales Recapitalizar Garantia
Interbancarios entidades depositos

Alemania 400.000 80.000 Si Total
Irlanda Si Total
Reino Unido 200.000 250.000 62.000 64.000
Italia 40.000 Si 103.000
Francia 320.000 40.000 70.000
Holanda 20.000 100.000
Bélgica Sl 100.000
Grecia Sl 100.000
Austria 15.000 85.000 Total
Portugal 20.000 50.000
Dinamarca 7.000 Total
Espaiia 100.000 50.000 Si 100.000
Suecia 150.000
En millones de euros, p ia de deposi que son euros por titular y entidad.

Fuente: Elaboracion propia a 22 de octubre.
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La inflacion se modera por la contencidn del precio de las materias primas

Solo el sector servicios mantiene
crecimientos positivos

La necesidad de financiacion de la economia espanola
se situd, durante el tercer trimestre de 2008, cercana
al 11% del PIB. La falta de liquidez que existe en el sis-
tema financiero internacional esta teniendo un efecto re-
levante en Espana. Estos problemas de financiacion ya
se estan trasladando a la economia real y se unen a los
problemas de competitividad, existentes con anteriori-
dad. El crecimiento de la economia espaiola durante el
tercer trimestre se situé en el 0,8% interanual, 1 punto
porcentual inferior al registrado el trimestre previo.

La dificultad para acceder a lineas de crédito tuvo un
efecto determinante en el consumo de los hogares, que
se redujo. La pérdida de confianza de los consumidores
hizo que éstos dedicaran una mayor cantidad de recur-
sos al ahorro, lo que aminoré aun mas el crecimiento
del consumo. El acceso a crédito también supuso una
traba para las decisiones de inversion de las empresas
y la formacién bruta de capital en bienes de equipo con-
tinu6 debilitdndose ain mas durante el tercer trimestre.
La demanda de inversion en construccion residencial
fue el componente de la demanda nacional con peor
comportamiento, con tasas de crecimiento negativas.

La peor evolucién del consumo se refleja negativamente
en las importaciones, lo que permite que mejore la apor-
tacion al crecimiento de la demanda externa. Las expor-
taciones contraen su tasa de crecimiento, debido a las
dificultades que atraviesan las economias de nuestros
principales socios comerciales.

La construccién presenta tasas de crecimiento negati-
vas. La industria también se instala en terreno negativo
por tercer trimestre consecutivo afectada por la debili-

dad de la demanda interna y por la menor intensidad de
las exportaciones. La actividad del sector servicios man-
tiene una tendencia hacia una mayor ralentizacion, aun-
que todavia sostiene crecimientos positivos.

El frenazo en la construccion
se traslada a otras ramas

La menor presion que ejerce la demanda interna y la mo-
deracion de los precios de las materias primas, espe-
cialmente el petréleo, han permitido a la inflacion mo-
derarse hasta el 4,5% interanual al finalizar el tercer tri-
mestre. Si el barril de crudo mantiene un precio relati-
vamente estable en la horquilla 80- 90$/ barril, el IPC
podria cerrar el ano en el entorno del 3,5%.

El incremento del paro registrado fue del 30,1% inter-
anual al finalizar el tercer trimestre, situandose la cifra
de desempleados en 2,6 millones de personas. El efec-
to del frenazo en la actividad del sector constructor se
esta trasladando a otras ramas productivas que sumi-
nistran productos y servicios intermedios a la actividad
residencial.

La economia espaiola adolece de algunos problemas a
tener en cuenta: paralisis de la construccion residencial
que se esta trasladando a otros sectores, pérdida de
competitividad, baja productividad, excesiva dependen-
cia energética del exterior, entre otros. En el ambito fi-
nanciero, el Gobierno esta poniendo en marcha medidas
para que el mercado de crédito recupere la confianza y
la liquidez fluya. Son necesarias medidas adicionales
que garanticen que la financiacion llega a las empresas
no financieras. Independientemente del efecto que ten-
gan estas medidas, el crecimiento de la economia es-
panola continuara ralentizandose y finalizara el afio con
avances inferiores al medio punto porcentual interanual.

LA INVERSION INCREMENTARA SU APORTACION NEGATIVA AL CRECIMIENTO
DE LA DEMANDA NACIONAL EN EL SEGUNDO SEMESTRE DE 2008
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Evolucion del ICE

La confianza registra tasas negativas por cuarto trimestre consecutivo

La confianza empresarial continua deteriorandose y registra en octubre el valor mas bajo de la serie. El dato avanzado
del ICE, corregido de estacionalidad, se redujo mas de 6 puntos hasta situarse en -19,4. De acuerdo a esta evolu-
cion, cabe esperar un crecimiento interanual de la economia mas reducido, que podria rondar el 0,8% interanual en el
tercer trimestre.

INDICADOR CONFIANZA EMPRESARIAL (AVANCE)
Datos desestacionalizados
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Fecha de la encuesta

Fuente: Camaras de Comercio. Octure 2008

Las expectativas se deterioran

El indicador de SITUACION del tercer trimestre continué deteriorandose hasta situarse en -22,4 (dato avanzado). Las
perspectivas de las empresas para el Ultimo trimestre del ano no son muy optimistas tal y como refleja el indicador
de EXPECTATIVAS. El dato avanzado de este indice alcanz6 -16,3, lo que hace prever una mayor ralentizacion de la
economia en el Ultimo trimestre del afo.

SITUACION Y EXPECTATIVAS
Datos desestacionalizados

207
164 o

124 4 - O d g a Q.

g Situacion
T T

A4 N
204 N I

-24

oo} [} ™ ™ < < < < 10 0 0 0 © © © © ~ ~ ~ ~ © © ®© ©

o o o o =} =} =) =) o =} =} =] a o o 1=} 5] o o o S 1=} o o
= = = = = =

= E E & = E E E E E E B £ E E E E E E E = E E E



(Camaras (Cambres Eanberak

Camaras de Comercio
Servicios de Estudios
camaras.org
902 100 096

15 DE OCTUBRE DE 2008



