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Previsiones

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

2009 2010
2009 2010 2011
I v I it I v
ECONOMiA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos -2,6 2,7 2,2 -2,7 0,2 2,4 3,0 3,1 2,4
Japén -5,2 2,8 1,4 —4,8 -1,4 4,4 2,4 2,7 1,9
Reino Unido —4,9 1,6 2,4 -5,3 -3,1 -0,2 1,6 2,8 2,4
Zona del euro —4,0 1,5 1,7 —4,0 -2,0 0,8 1,9 1,7 1,8
Alemania —4,6 3,1 1,9 —4,4 -2,0 2,0 3,7 3,3 3,4
Francia 2,2 1,5 1,7 -0,4 0,4 1,3 1,7 1,7 1,6
Precios de consumo
Estados Unidos -0,3 1,6 1,2 -1,6 1,5 2,4 1,8 1,2 0,9
Japén -1,4 -0,8 —0,2 -2,3 -2,0 -1,1 -0,9 -0,6 —0,4
Reino Unido 2,2 3,1 2,5 1,5 2,1 3,3 3,4 3,1 2,6
Zona del euro 0,3 1,5 1,6 -0,4 0,4 1,1 1,5 1,7 1,7
Alemania 0,3 1,1 1,4 -0,2 0,4 0,8 1,1 1,2 1,3
Francia 0,1 1,5 1,5 -0,4 0,4 1,4 1,6 1,5 1,6
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares —43 0,4 0,7 —4.2 -2,6 -0,3 2,0 —0,1 0,1
Consumo de las AAPP 3,2 —0,2 -1,0 2,7 0,2 -0,2 0,4 -0,5 -0,6
Formacién bruta de capital fijo -16,0 —6,6 -0,7 16,4 -14,0 -10,5 -7,0 —5,1 -3,7
Bienes de equipo —-24,8 3,7 6,3 -25,5 -16,9 —4,8 8,7 6,0 5,0
Construccion -11,9  -10,0 -39 -1,7 -11,9 -11,4 -11,4 -9,5 7,6
Demanda nacional (contr. al A PIB) —6,4 -1,4 0,0 -6,5 -5,3 -2,8 -0,5 —153 -0,9
Exportacién de bienes y servicios -11,6 10,3 57 -11,0 2,1 8,8 10,5 10,9 10,9
Importacién de bienes y servicios -17,8 5,2 29 17,2 -9,2 2,0 8,1 49 5,9
Producto interior bruto -3,7 -0,3 0,7 -3,9 -3,0 -1,3 -0,1 0,0 0,2
Otras variables
Empleo -6,6 2,4 —0,4 -7,2 -6,0 -3,7 -2,5 -1,9 -1,3
Tasa de paro (% poblacién activa) 18,0 19,8 20,0 17,9 18,8 20,0 20,1 19,8 19,9
Indice de precios de consumo -0,3 1,7 1,4 -1,1 0,1 1,1 1,6 1,9 2,2
Costes laborales unitarios 1,0 -1,0 -0,5 0,3 0,0 -0,7 -1,0
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -5,5 —5,1 —4,2 —4,0 —4,7 -6,0 -5,0
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) =5,1 —4,6 -3,7 -3,7 —4,4 -5,3 —4,3
Saldo publico (% PIB) -11,1 -9,6 —6,5
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Repo BCE 1,2 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Bonos EEUU 10 anos 3,2 3,1 2,8 3,5 3,4 3,7 3,5 2,8 2,5
Bonos alemanes 10 afios 3,3 2,7 2,7 3,3 3,2 3,2 2,8 2,4 2,4
Tipos de cambio
$/Euro 1,39 1,33 1,33 1,43 1,48 1,38 1,27 1,29 1,37
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Sanidad y salud: ;como cuadrar el circulo?

Los sistemas sanitarios de los paises desarrollados afrontan unos costes crecientes y una
demanda en alza tanto en cantidad como en exigencias de calidad. Como la provisiéon
de sanidad y salud es responsabilidad principalmente del sector publico en la mayoria de
paises, las tensiones presupuestarias que provoca el sector, especialmente en épocas de
restriccion del gasto, son facilmente imaginables. ;Es posible alcanzar la excelencia en
los sistemas nacionales de salud sin desbordar el presupuesto?

Desde la perspectiva de la demanda, frenar el ascendente coste de la misma no es facil.
En el conjunto de paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
ndmico, el crecimiento del gasto publico en sanidad per capita en los diez dltimos anos
hasta 2007 fue de un 4,3% en media anual. Entre 1980 y 2007, la partida de sanidad en
los presupuestos publicos pasé del 10,9% al 16,1%. En términos de producto interior
bruto, el gasto sanitario total alcanzé el 9,0% en 2008.

sPor qué crece el gasto sanitario? Segiin el mismo organismo internacional, el principal
responsable es precisamente el aumento del nivel de vida de los ciudadanos: a mayor
renta, mayor demanda de servicios sanitarios. La mejor educacién, la mayor concien-
ciacién sobre los beneficios de una buena salud y una mejor informacién sobre trata-
mientos, terapias y oferta sanitaria conducen a demandar mads servicios sanitarios. En la
medida en que cabe esperar que a medio plazo los niveles de renta per capita sigan as-
cendiendo, no va a ser este factor el que contribuya a contener el gasto de los servicios
publicos de salud.

El segundo responsable del crecimiento del gasto es la incorporacién de nuevas tecno-
logias médicas. Se observa que la prestacion media tiende a incorporar pruebas o trata-
mientos con tecnologias innovadoras que suelen ser mds caras que las existentes y que
se prescriben para mejorar y asegurar una prestacion adecuada al paciente, si bien no
siempre estd justificada su utilizacion. Se trata éste de un punto delicado, que exige una
evaluacion econdmica precisa de las nuevas tecnologias y una modulacién de la intensi-
dad con que éstas son facilitadas a los pacientes.

Entre el resto de factores que explican el creciente gasto sanitario se encuentra el demo-
grafico. Contrariamente a lo que se podria suponer, el envejecimiento de la poblaciéon
tiene un efecto muy moderado sobre el aumento del gasto sanitario. Los estudios sefia-
lan que los afios «ganados» en esperanza de vida son afos en salud, que pueden exigir
gastos de servicios sociales relacionados con la dependencia, pero no puramente asis-
tenciales, los cuales siguen concentrandose en el periodo previo al fallecimiento. En
cualquier caso, tampoco por esta via cabe esperar una contencién de la demanda sani-
taria.

Visto que esta demanda sanitaria tiene una fuerte inercia de crecimiento, ;cémo afron-
tar el problema presupuestario? En la medida en que no es socialmente aceptable recor-
tar la cobertura o limitar las prestaciones de los sistemas nacionales de salud, las alter-
nativas son proporcionar mds recursos —financiados por mayores impuestos—, mejorar
la productividad del sector —introducir mayor competencia, implantar nuevos modelos
asistenciales— o introducir sistemas de copago por acto médico o por prestacién farma-
céutica que contribuyan a racionalizar el consumo sanitario. Es preciso debatir y re-
flexionar sobre estas cuestiones si se pretende preservar y mejorar uno de los logros mds
significativos de nuestro estado de bienestar.
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Estados Unidos y Japén
confirman una ralentizacion
de su ritmo de crecimiento.

Las medidas a su alcance
para estimular la economia
son ahora mas limitadas.

El esperado nuevo plan de
compra de deuda piiblica de
la Fed hunde al délar frente
a las principales divisas.
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RESUMEN EJECUTIVO

Tras los estimulos monetarios
y fiscales ;guerra de divisas?

La recuperacién del ritmo de crecimiento
global, tanto en los paises desarrollados
como en los emergentes, habia infundido
optimismo en las perspectivas econémicas
de 2010 y 2011. Sin embargo, en los dlti-
mos meses se ha confirmado un cambio de
tendencia en el ritmo de recuperacién
de Estados Unidos y Japén que también po-
dria afectar al resto de economias.

En Estados Unidos, el paulatino agota-
miento de los estimulos fiscales ha puesto
de manifiesto que el consumo de los hoga-
res y la inversion todavia no estdn prepara-
dos para tomar las riendas del crecimiento.
Algo parecido sucede en Japdn, a pesar de
que recientemente se ha implementado un
nuevo paquete de estimulos. El problema
es que ahora la capacidad de impulsar la
economia con nuevas medidas, ya sean fis-
cales o recortando los tipos de interés, estd
practicamente agotada. Ello hace que los
recursos al alcance de los distintos gobier-
nos sean mds limitados. En cambio, las
grandes potencias, con la notable excepcién
de la zona del euro, parecen ceder a la ten-
tacion de influir sobre sus monedas para
proteger su sector exterior y preservar asi
su ritmo de crecimiento.

sGiro proteccionista al estilo de lo sucedido
en los anos treinta del siglo pasado? De
momento no, pero para evitar que ese epi-
sodio se vuelva a repetir, los ministros de
finanzas del G-20 reunidos en Corea para
preparar la cumbre de noviembre han
acordado luchar contra las distintas formas
de proteccionismo y fomentar un siste-
ma de tipos de cambio que se base en las
reglas del mercado.

Los primeros indicios de un posible giro
proteccionista han hecho que la prensa airee
el fantasma de la guerra de divisas, aunque
esta vez los mecanismos a través de los que
se interviene sobre el tipo de cambio son mds
sutiles. Uno de los principales protagonis-
tas son los Estados Unidos, que ya ha anun-
ciado que implementard un segundo paque-
te de compra de deuda publica a principios
de noviembre, como estimulo monetario
para relanzar la actividad. El mero anuncio
ha bastado para provocar una importante
depreciaciéon del délar estadounidense
contra las principales divisas y un ligero
aumento de las expectativas de inflacion.

La justificacion de la medida es doble. En
primer lugar, por la tendencia bajista del
ritmo de avance de su producto interior
bruto (PIB). En el tercer trimestre, crecio
un 0,5% respecto al trimestre anterior, un
registro inferior a los de finales de 2009 y
principios de 2010. Lo que también man-
tiene en vilo a las autoridades estadouni-
denses es la persistente disminucién de la
inflacién, con un indice de precios de con-
sumo (IPC) subyacente, excluyendo ali-
mentos y energia, que crecié un 0,8% en
septiembre, el menor ritmo de avance de
los precios desde febrero de 1961.

El gobierno japonés, por su parte, ha sido
uno de los primeros en reaccionar a la anti-
gua usanza, es decir, interviniendo directa-
mente en el mercado de divisas. Su econo-
mia también estd sumida en un delicado
proceso de desaceleracion: el consumo pri-
vado se ha estancado y las exportaciones
estdn sufriendo la apreciacién del yen y la
desaceleracién econémica de los principa-
les socios comerciales. Ante este escenario,
el Ministerio de Finanzas japonés ordend al
Banco de Jap6n vender yenes contra déla-
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res, para contrarrestar la fortaleza de la
moneda nipona. Sin embargo, el impacto
en los mercados fue temporal y, de momen-
to, no ha conseguido frenar la tendencia
bajista del ddlar frente al yen.

Los paises emergentes también sufren ten-
siones monetarias. Atraen capitales que
salen de los bajos tipos de interés de las
economias avanzadas y que encuentran en
las emergentes en expansion una coloca-
cién atractiva. Asi, Brasil se ha visto obliga-
do a frenar la apreciacién de su moneda,
casi un 40% respecto al ddlar desde princi-
pios de 2009. En las tltimas semanas, dicha
tendencia se ha acentuado. Para frenarla,
Guido Mantega, el ministro brasilefio de
Hacienda, ha subido dos veces en menos de
un mes el impuesto que grava las entradas
de capital extranjero en renta fija. Adicional-
mente, el banco central de Brasil ha inten-
sificado la compra de délares y el Gobierno
ha declarado que estudia implementar nue-
vas medidas para contener el alza del real.
Caso distinto es el de Suiza, cuya moneda se
constituye a menudo en refugio en momen-
tos de turbulencia y que ahora también ha
intervenido en el mercado de divisas. Aun-
que sin mucho éxito, puesto que la aprecia-
ci6n del franco suizo se ha mantenido.

Sin embargo, el epicentro de la convulsiéon
estd en China y su divisa. En su reciente
viaje a Europa, el primer ministro chino
Wen Jiabao, argumenté que una mayor
apreciacion del renminbi podria deteriorar
los ajustados margenes con los que operan
las empresas chinas y ello deterioraria la
competitividad y la capacidad de creci-
miento del gigante asidtico. Sin embargo, la
elevada acumulacién de reservas interna-
cionales por parte de China resta fuerza al
argumento del primer ministro, ya que
pone en evidencia que el tipo de cambio
actual no responde a las condiciones eco-
némicas estructurales del pais.

Mantener el renminbi devaluado favorece
el avance de las exportaciones chinas, lo
que explica en buena medida el fuerte cre-
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cimiento de su PIB, que en el tercer trimes-
tre se situd en el 9,6% en términos inte-
ranuales. De todas formas, esta politica no
estd exenta de riesgos. Las tensiones infla-
cionistas y la posibilidad de una burbuja
inmobiliaria siguen siendo las mayores
preocupaciones. Por otra parte, el creci-
miento del crédito sigue sin mostrar la
correccién deseada por el Gobierno chino
y por ello ha subido el tipo de interés de
referencia 25 puntos bésicos hasta el 5,56%
y ha vuelto a aumentar el coeficiente de
caja para los seis mayores bancos del pais.

De momento, la eurozona se estd mante-
niendo al margen del viraje proteccionista
de las principales potencias econémicas. A
pesar de la fuerte apreciacion del euro res-
pecto al ddlar, un 11,9% desde junio, la re-
cuperacién para el conjunto de la zona del
euro marcha a buen ritmo, aunque tam-
bién se aprecian ciertos sintomas de ralen-
tizacién. Sin embargo, el avance dista de
ser homogéneo entre paises. Cabe destacar
especialmente el vigor de la economia ale-
mana, que esta vez si esta ejerciendo de lo-
comotora de la regién. En agosto, su pro-
duccién industrial sigui6é avanzando a buen
ritmo, la evolucién del indice de los gesto-
res de compras PMI ha sido buena durante
todo el tercer trimestre y la tasa de paro
contintia mostrando una tendencia descen-
dente que la sitda en el nivel mds bajo desde
la reunificacion. El Gobierno germano pre-
vé ahora un crecimiento del PIB del 3,4% en
2010, el mejor registro desde la reunificacion.

El Banco Central Europeo observa con sa-
tisfaccion la progresiva mejora de los mer-
cados de deuda soberana de los paises peri-
féricos, a la vez que constata la creciente
evidencia de la normalizacién del mercado
interbancario. El euribor a tres meses, que
se encontraba por debajo del 1% desde julio
de 2009, superd el nivel del tipo de referen-
cia. La mejoria de la liquidez y la relajacién
de las tensiones en el mercado interbanca-
rio también se ven reflejadas en la evolu-
cién del euribor a doce meses, que en el
mes de octubre lleg6 a superar el 1,50%.

Japon interviene en el
mercado de divisas y Brasil
sube el gravamen a las
entradas de capital
extranjero.

China sigue defendiendo
un tipo de cambio devaluado.

La eurozona se mantiene
al margen gracias a la
mejora de las perspectivas
de crecimiento.
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En Espaiia, la recuperacion
economica pierde pulso
en el tercer trimestre.

El deterioro del mercado
de trabajo es menos intenso.

La remodelacion del Gobierno
podria dar un impulso

a la reforma del sistema

de pensiones y de la
negociacion colectiva.
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En Espaiia, la recuperacién econémica,
que se acentud en la primera mitad del
ejercicio y anot6 dos trimestres consecuti-
vos de crecimiento, se ha ralentizado en el
tercer trimestre. Los indicadores disponi-
bles apuntan a un retroceso del consumo
privado y de la inversién publica, después
del anticipo del consumo registrado en el
segundo trimestre ante la subida de los ti-
pos del impuesto sobre el valor anadido
(IVA) en julio. La contrapartida de esta
anticipacion, junto con la progresiva reti-
rada de los estimulos econémicos, ha
motivado un cierto reflujo en el tercer tri-
mestre.

A pesar de los signos de deterioro econé-
mico en dicho periodo, hay senales de un
fondo de mayor dinamismo econémico.
Asi, en agosto las nuevas sociedades mer-
cantiles creadas fueron un 4,0% mads que
un afio antes, con un sustancial aumento
del capital medio suscrito. También mere-
ce la pena destacar la evolucién del sector
inmobiliario. El importante descenso del
precio de la vivienda, los bajos tipos de in-
terés y la perspectiva de la eliminacién de la
desgravacién por compra de vivienda a
partir de 2011 para algunos contribuyentes
estd animando las transacciones en los dlti-
mos meses, que se elevaron el 29,6% inter-
anual en agosto.

De todas formas, la mejoria de la actividad
econdémica continua siendo insuficiente
para acabar con el deterioro del mercado
de trabajo. En septiembre, el nimero me-
dio mensual de afiliados en alta laboral a la
Seguridad Social retrocedi6 en casi 45.000
personas respecto al mes anterior, una cai-
da del empleo superior a lo esperado. En el
conjunto del tercer trimestre, la encuesta
de poblacién activa recogié un descenso
del empleo del 1,7% respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior (descenso del 2,5%
en el segundo trimestre) y una mejora de la
tasa de paro, explicada basicamente por los
factores estacionales. En definitiva, los
datos confirman que la situacién del em-
pleo sigue empeorando, aunque con mu-

cha menor intensidad que en periodos pre-
cedentes, y lo mismo sucede con los datos
del desempleo.

Ante esta situacion de debilidad de la
demanda, la evolucién de la inflacién pue-
de resultar un poco enganosa. Después de
tomarse un respiro en el mes de agosto, la
variacion interanual del IPC volvid a tomar
la senda alcista en el mes de septiembre,
con una variacion interanual del 2,1%. De
todas formas, el alza de la inflacién es debi-
da al incremento de los precios de los car-
burantes y los combustibles y no a una
mayor pujanza de la demanda. Estos facto-
res son, sin embargo, transitorios y para
2011 la debilidad de la demanda y el efecto
escalon del IVA a partir de julio tenderan a
reducir la tasa de inflacién.

Una de las claves de la futura evolucién de
la economia espariola es el cumplimiento
de los objetivos de ajuste de los presupues-
tos del sector publico. Los datos disponi-
bles arrojan un notable recorte del déficit
del Estado en lo que llevamos de afio, gra-
cias a la mejora de la recaudacién impositi-
va y a la contencién del gasto. Los presu-
puestos para 2011, actualmente en discusién
en las Cortes, plantean un déficit del sector
publico del 6%, un objetivo ambicioso que
es preciso alcanzar para que la economia
espafiola pueda mantener el necesario flujo
de financiacién procedente de los merca-
dos internacionales.

Por otra parte, el gabinete resultante de la
importante remodelacién del Gobierno de
Espaiia en octubre tiene ante si el reto de dar
un nuevo impulso a la reforma del sistema
de pensiones y a la revisién de la negocia-
cién colectiva. Todo ello debe servir para
devolver la confianza a la economia espa-
nola, tanto de los propios agentes econdmi-
cos, como de los inversores fordneos. Se
trata de actuaciones determinantes que per-
mitirdn desvanecer la incertidumbre que
todavia planea sobre el futuro inmediato.

29 de octubre de 2010
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CRONOLOGIA

2009

noviembre 27 El Gobierno presenta el anteproyecto de Ley de Economia Sostenible.

diciembre 1 Entra en vigor el Tratado de Lisboa, que reforma determinados aspectos de la Unién Europea.

2010

enero 29 El Gobierno aprueba un paquete de medidas de austeridad presupuestaria y plantea alargar la edad de jubilacién
a los 67 anos.

febrero 9 Acuerdo para el empleo yla negociacion colectiva 2010, 2011 y 2012 entre representantes de los empresarios y los sindicatos.

abril 7 El Gobierno presenta el Plan extraordinario de Infraestructuras que movilizard 17.000 millones de euros en los

préximos dos anos.
9 El Gobierno aprueba un nuevo paquete de medidas para impulsar la actividad econémica.
10 Los ministros de finanzas de la eurozona anuncian las condiciones de la ayuda a Grecia.
12 El Gobierno propone un nuevo plan de reformas del mercado laboral para su discusion en el marco del didlogo social.

mayo 2 Los paises de la zona euro aprueban la ayuda financiera a Grecia, que ascenderd a 110.000 millones de euros.

10 La Unién Europea adopta un Mecanismo Europeo de Estabilizacién dotado con 750.000 millones de euros, con
participacién del Fondo Monetario Internacional.

20 El Gobierno aprueba un Decreto-ley por el que se adoptan medidas extraordinarias para adelantar la reducciéon
prevista del déficit publico.

junio 17 El Consejo Europeo decide publicar los tests de estrés de los principales bancos europeos, la aplicacién de un nuevo
impuesto a los bancos y la mejora de las normas de disciplina presupuestaria y macroeconémica.
22 El Congreso de los Diputados convalida el Decreto-ley de medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo
propuesto por el Gobierno.
26 Un afio después de la creacion del FROB, el Banco de Espana considera practicamente concluido el proceso de rees-
tructuracion de las cajas de ahorros en Espaiia.
27 El G-20 decide reducir a la mitad los déficits de las economias avanzadas en 2013.

julio 1 Aumenta el tipo de gravamen del IVA general, del 16% al 18%, y del reducido, del 7% al 8%.
9 El Gobierno aprueba la reforma de la Ley de Organos Rectores de las Cajas de Ahorros.
22 El Ministerio de Fomento concreta el recorte de la inversion en obra publica.
23 El Comité de Supervisores Bancarios Europeos publica los resultados de las pruebas de resistencia de los bancos europeos.

septiembre 9 El Congreso de los Diputados aprueba la reforma laboral.
24 El Gobierno aprueba el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2011, que suponen un intenso ajuste
destinado a reducir el déficit publico.
29 Jornada de huelga general, convocada en contra de la reforma laboral.

octubre 20 Amplia remodelacién del Gobierno de Espaiia.
Noviembre Diciembre
2 Comité de Mercado Abierto de la Fed. 2 Afiliacién ala Seguridad Social y paro registrado (noviembre).
3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (octubre). Indice de produccion industrial de la UE (octubre).
Comité de Mercado Abierto de la Fed. Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
4 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 3 Indice de produccién industrial (octubre).
5 Indice de produccién industrial (septiembre). 14 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
11 Avance del PIB (tercer trimestre). G 15E (Govis
12 IPC (octubre). el ) .
Avance del PIB de la UE (tercer trimestre). 16 Coste .l’aboral (tercer trlmestre).
16 IPC armonizado de la UE (octubre). Inflacién de la UE (noviembre). )
17 Contabilidad Nacional Trimestral (tercer trimestre). 21 Ingresos y gastos del Estado (noviembre).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. Comercio exterior (octubre).
23 Comercio exterior (septiembre). 23 Precios industriales (diciembre).
Ingresos y pagos del Estado (octubre). 29 Ventas minoristas (noviembre).
25 Precios industriales (noviembre). 30 Balanza de pagos (octubre).

29 Ventas minoristas (octubre).
Avance IPCA (noviembre).
30 Balanza de pagos (septiembre).
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EL FMI espera un crecimiento
global del 4,2% para 2011.

La demanda privada no acaba
de tomar el relevo de los
estimulos fiscales en las
economias avanzadas.

6 NOVIEMBRE 2010

COYUNTURA INTERNACIONAL

Previsiones del FMI: un 2011
complicado

En su informe de perspectivas de la econo-
mia mundial de octubre, el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) revisé sus pre-
visiones de julio con un tono bajista. El
crecimiento de 2010 se mantuvo en un
robusto 4,8%, gracias al tirén de las eco-
nomias emergentes, pero se constata la de-
bilidad de la recuperacién, especialmente
en las economias avanzadas, que deberia
perder fuerza durante 2011, afio para el que
se espera un crecimiento global del 4,2%.

Segun el FMJ, la sostenibilidad de la recu-
peracién necesita de un reequilibrado
interno y externo que se estd dando de for-
ma limitada. En el reequilibrado interno,

el FMI constata que la demanda privada
en las economias avanzadas no acaba de
tomar el relevo de los estimulos guberna-
mentales, mientras que, en cuanto al ex-
terno, subraya la necesidad de reducir los
abultados superdvits comerciales en aque-
llos paises, como China, donde el creci-
miento todavia depende en exceso de la
demanda externa.

El Fondo espera que en las economias
avanzadas la recuperacién pierda fuerza
en 2011, con unos precios que también
ralentizan su avance. Estados Unidos ve
sus expectativas reducidas con un creci-
miento esperado del 2,6% para 2010 y del
2,3% para 2011, aquejado por la debilidad
de sus mercados laboral e inmobiliario. En
contraste, la zona del euro ve sus perspec-

LA SALIDA DE LA RECESION

Variacién interanual del producto interior bruto

%
10

-2

4! I I I I I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

s Total mundial

Economias
avanzadas

Economias
emergentes

NOTA: 2010, 2011 y 2012 son previsiones.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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tivas mejoradas, sin que por ello pueda
hablarse de recuperacién robusta, con un
avance esperado del 1,7% y del 1,5% para
2010 y para 2011, respectivamente.

La principal correccion al alza dentro dela
zona del euro se da en Alemania, para la
que se espera un avance del 3,3% en 2010
gracias a su pujanza exportadora. Este
impulso deberia remitir sensiblemente en
2011, con un crecimiento esperado del
2,0%. El caso de Jap6n es similar, con un
avance esperado del 2,7% en 2010 que,
segun el fondo, se ralentizard en 2011 has-
ta el 1,5%. Espana, aunque mejora sus
expectativas, llega con retraso a la recupe-
racién, con un retroceso esperado del
0,3% en 2010 para crecer un magro 0,7%
en 2011. Las perspectivas para las econo-
mias emergentes siguen siendo robustas,
especialmente en Asia Oriental, donde
destaca el crecimiento chino que, segtin el

FMI, alcanzard un 10,5% en 2010 y un
9,6% en 2011.

La falta del equilibrio externo e interrno
hace que los riesgos de este escenario cen-
tral sean a la baja. El FMI recomienda, en
primer lugar, que las politicas monetarias
de los bancos centrales deben continuar
siendo expansivas alli donde flojee la de-
manda. En segundo lugar, debe conti-
nuarse con la recapitalizacién de los ban-
cos. En tercer lugar, los gobiernos deben
encarar la consolidacion fiscal, mas en el
sentido de ofrecer planes creibles de re-
duccién del déficit a medio plazo que no
con retiradas inmediatas de los estimulos
fiscales, si se lo pueden permitir. Final-
mente, las economias emergentes deben
reequilibrar sus grandes superdvits comer-
ciales apoyando a sus demandas internas,
ya sea en el consumo o en la inversion, se-
gun el caso.

El crecimiento de Estados
Unidos para 2011 se revisa

a la baja, quedando en el
2,3%, mientras que para

la zona del euro y Espaia

se espera un 1,5% y un 0,7%,
respectivamente.

Los riesgos son a la baja.
Se aconsejan politicas
monetarias expansivas

y encarar la consolidacion
fiscal evitando retiradas
drasticas de los estimulos.

PREVISIONES DEL FMI

Variacién anual en porcentaje (*)

Estados Unidos

Japén

China

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
2010 2011 2010 2011
2,6 2,3 1,4 1,0
2,7 1,5 -1,0 -0,3
10,5 9,6 3,1 2,4
33 2,0 1,3 1,4
1,6 1,6 1,6 1,6
1,0 1,0 1,6 1,7
1,7 2,0 3,1 2,5
-0,3 0,7 1,5 1,1
1,7 1,5 1,6 1,5
2,7 2,2 1,4 1,3
71 6,4 6,2 5,2
57 4,0 6,1 538
3,7 3,1 52 4,1
94 8,4 6,1 4,2
4,8 4,2 3,7 3,1
11,4 7,0

Tasa de paro (**)

2010 2011
9,4 8,3
51 5,0
4,1 4,0
7,1 71
9,8 9,8
8,7 8,6
8,3 7,9

19,9 19,3

10,1 10,0
8,3 8,1

NOTAS: (*) Previsiones de octubre 2010.
(**) Porcentaje de poblacion activa.

(***) Bienes y servicios.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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EL consumo privado se ve
atenazado por el paroy
la crisis de la vivienda...

...pero muestra un fondo
de resistencia que aleja
el escenario de recaida.

Estados Unidos: falta crecimiento

La economia estadounidese estd inmersa
en una recuperacion precaria. El consumo
privado, un 70% del producto interior
bruto (PIB), no puede ofrecer un creci-
miento robusto que coja el testigo de los es-
timulos gubernamentales, atenazado por
el endeudamiento de las familias, la debili-
dad del mercado de la vivienda y el mercado
de trabajo. Por su parte, los estimulos publi-
cos se ven limitados por un déficit que llega
al 11% del PIB. Asi, el peso del crecimiento
debe recaer sobre la inversién en equipo y en
el sector exterior. Sin embargo, los dltimos
datos disponibles no auguran que estos dos
elementos vayan a tomar pronto el testigo.

Al cierre de este informe, el Bureau of Eco-
nomic Analysis de Estados Unidos ha in-
formado de que el PIB del tercer trimestre
crecid un 0,5% intertrimestral (3,1% inte-
ranual). Las cuentas nacionales muestran
una clara desaceleracién respecto a la
situacion de principios de afo. La princi-
pal causa de la ralentizacion esta en la ra-

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

lentizacion de la fuerza de la inversién y en
el continuado empeoramiento del sector
exterior. Sin embargo, la hipétesis de una
recaida queda algo mds lejos a la vista del
fondo de resistencia del consumo, que en
el tercer trimestre crecié un 0,6% intertri-
mestral. Una causa de ello es que, mien-
tras que en el segundo trimestre la practi-
ca totalidad de los incrementos de renta
disponible de los hogares habia ido a parar
al ahorro, en el tercero todo fue a parar al
consumo. En el debe estd, sin embargo, la
debilidad del Indice de Confianza del
Consumidor del Conference Board de
septiembre, que se situd en su nivel mds
bajo desde febrero de este afio y viene a
subrayar que el consumo seguira siendo la
asignatura pendiente a lo largo de 2011.

Con la dificultad del consumo privado de
mantener un crecimiento robusto, la in-
version en equipo pasa a ser un actor prin-
cipal de la reactivacién. La buena marcha
de las empresas no financieras ha venido
siendo un puntal de la economia esta-
dounidense y, en este sentido, la inversién

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

2009
2008 2009

111 v
PIB real 0,0 -2,6 -2,7 0,2
Ventas al por menor -1,0 -6,3 7,1 1,9
Confianza del consumidor (1) 58,0 45,2 51,8 51,0
Produccién industrial -3,3 -9,3 -8,6 -3,8
Indice actividad manufacturera (ISM) (1) 455 46,2 51,4 54,6
Viviendas iniciadas -32,9 -38,4 -32,0 —-14,8
Tasa de paro (2) 5,8 9,3 9,6 10,0
Precios de consumo 3,8 -0,4 -1,6 1,4
Balanza comercial (3) —-698,8 —374,9  —414,5 -374,9
Tipo de interés interbancario 3 meses (1) 2,8 0,7 0,4 0,3
Tipo de cambio efectivo nominal (4) 74,5 77,7 75,3 72,8

2010
I 11 Julio Agosto  Septiembre
2,4 3,0 - 3,1 -
5,7 6,9 5,6 4,1 7,3
51,7 58,2 51,0 53,2 48,5
2,7 7,3 7,5 6,4 5,4
58,2 58,8 55,5 56,3 54,4
16,5 12,2 -6,3 3,9 4,1
9,7 9,7 9,5 9,6 9,6
2,4 1,8 1,2 L1 1,1
-398,9 —450,1 —459,6  —474,9
0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
74,8 77,6 76,7 75,9 75,0

NOTAS: (1) Valor.
(2) Porcentaje sobre poblacién 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 elaboracién propia.
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en equipo habia tenido un comporta-
miento marcadamente alcista en la prime-
ra mitad del aflo, con ritmos de crecimien-
to superiores al 5,0% en términos
intertrimestrales. Avances que, sin embar-
go, es didicil que se mantengan en lo que
queda de 2010 y a lo largo de 2011, a la vis-
ta del enfriamiento de las perspectivas
empresariales.

Asi, el indice de sentimiento empresarial
del Institute for Supply Management estd
en claro retroceso. El indice de manufac-
turas ha pasado de los 60,4 puntos de abril
al nivel de los 54,4 puntos de septiembre y,
por su parte, el indice de servicios, que en-
globa a cuatro quintas partes del empleo
privado, bajé entre mayo y septiembre de
61,1 hasta el nivel de los 52,8 puntos, con-
sistente en crecimientos muy modestos.
Coherente con esta dindmica, la industria
interrumpid en septiembre su modesta re-
cuperacién cuando llevaba recobrados dos
tercios de lo perdido durante su peor crisis
desde 1982. La utilizacién de la capacidad
productiva también retrocedi6, quedando

en el 74,7% del total, tres puntos porcen-
tuales por debajo de lo que seria su tenden-
cia secular.

El crecimiento econémico seguird, empe-
ro, lastrado por la inversién residencial,
cuyas perspectivas siguen siendo som-
brias. El sector, que en el trienio 2004-
2006 represent6 un 18% del crecimiento
de la economia, ha sufrido su mayor co-
rreccién desde el fin de la Segunda Guerra
Mundial. Las viviendas iniciadas llevan 23
meses estancadas en torno a las 600.000
viviendas, en términos anuales, un nivel
s6lo ligeramente superior a un tercio de la
media histdrica. Las ventas de inmuebles,
después del final de los incentivos a la
compra de primeras viviendas, retroce-
dieron mds de lo esperado mientras que,
en el apartado de precios, el indice Case-
Shiller tiene una recuperacién anémica,
después de perder un 30% entre abril de
2006 y abril de 2009. Existen motivos para
pensar que, actualmente, los riesgos de
una recaida son mayores que la inminen-
cia de la recuperaciéon. En primer lugar,

ESTADOS UNIDOS: DOS PERDIDAS DE EMPLEO RELACIONADAS

Pérdidas de empleos total no agricola y de la construccién ()

Miles
0

—2.000

—4.000

—6.000

-8.000
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2006 2007 2008 2009 2010

e ConStruccion

Total no agricola

NOTA: (*) Pérdidas desde el ultimo méximo de empleo (construccion, abril 2006; total empleos, diciembre 2007).

FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.
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Los empresarios pierden
su optimismo y la industria
interrumpe su recuperacion.

La vivienda no se recupera,
lastrada por una sobreoferta
que se alimenta de las
ejecuciones de hipotecas
por impago.
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El paro del 9,6% ve su
mejora comprometida por
la proporcion de parados
de alta duracién y la de
trabajadores desanimados.

ELIPC sube un 1,1%
y el subyacente un 0,8%,
el ritmo mas bajo desde 1961.

10 NOVIEMBRE 2010

siguen existiendo cerca de dos millones
de hipotecas morosas o en proceso de eje-
cucidn, que alimentardn la sobreoferta de
inmuebles a pesar de la baja intensidad de
la construccién y, en segundo lugar, la
persistencia del elevado desempleo difi-
cultard que haya mejoras significativas en
la morosidad y en las ventas.

La relacién entre la construccion y el mer-
cado laboral funciona en ambas direc-
ciones. Si la primera se ve afectada por la
debilidad del segundo, éste, a su vez, ve
su recuperacién comprometida por los
excesos pasados del mercado inmobilia-
rio. Desde abril de 2006, la construccién
lleva perdidos 2,1 millones de puestos de
trabajo, una cuarta parte de los 8,4 millo-
nes de empleos perdidos durante la crisis.
La naturaleza del empleo de la construc-
ci6n hace dificil su reconversioén en otros
tipos de empleos. Ello contribuye a que la
proporcién de parados de alta duraciéon
supere el 40%, doblando la ratio de 1982,
que era el maximo histérico previo del
indicador. Por todo ello no es de extra-
flar que en este ano de recuperacion la

creacion de empleo esté siendo anémica,
como muestran los 64.000 empleos pri-
vados creados en septiembre, con una
construccién que volvié a ceder 21.000
puestos de trabajo. Todo ello, afiadido
al importante nimero de trabajadores
desanimados o trabajando a tiempo par-
cial de forma involuntaria, hard dificil
ver descensos sustanciales de la tasa de
desempleo, que en septiembre se situé en
el 9,6%.

La moderacidn de la inflacién sigue siendo
coherente con la baja utilizaciéon de la ca-
pacidad productiva. En septiembre, el in-
dice general de precios al consumo (IPC)
se mantuvo estable respecto al mes previo,
en términos desestacionalizados, con una
variacién interanual que quedé en un mo-
derado 1,1%. M4s significativo fue el es-
tancamiento del IPC subyacente, el general
sin alimentos ni energia, cuyo incre-
mento del 0,8% interanual supone el me-
nor ritmo de avance de los precios desde
febrero de 1961. Una baja inflacién dificul-
ta la vida de los hogares altamente endeu-
dados al no reducir el montante de la deu-

ESTADOS UNIDOS: LOS PRECIOS, UNA MODERACION SUBYACENTE

Variacion interanual del indice de precios al consumo subyacente (*)

%
6

ob— L L 1 1 1 1 1 1 1 1.1

83 84 858687 88 8990919293 949596 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 0910

NOTA: (*) El indice subyacente excluye alimentos y energifa.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.
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ESTADOS UNIDOS: UNAS EXPORTACIONES QUE SE DESACELERAN

Variacién mensual de las exportaciones e importaciones excluyendo el petrdleo
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FUENTES: Departamento de Comercio y elaboracién propia.

da en términos reales. Para evitar una
caida de los precios, la Fed tiene prevista
una segunda expansién cuantitativa, com-
prando mdas deuda publica, aunque el
alcance de la medida es incierto.

En el sector exterior, el déficit comercial de
bienes y servicios de agosto volvié a
aumentar hasta los 46.347 millones de
ddlares, ya cerca de los niveles anteriores a
la crisis. Cercania que fue mayor en el caso
del déficit comercial que excluye el petré-
leo y sus derivados y que difumina la ten-
dencia de correccién del desequilibrio
comercial estadounidense que venia ddn-
dose antes de la crisis. En los tltimos me-
ses domina el vigor de las importaciones,
en especial la de los paises de Extremo
Oriente. Mds crucial para la marcha de la
economia estadounidense son las expor-
taciones, sector que deberia tomar el testi-
go del crecimiento y que, sin embargo,
muestra una leve tendencia de desacelera-
ci6n a pesar de la relativa debilidad del d6-
lar, que hace dificil vislumbrar que actien

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

como un consistente motor de la actividad
en los préximos meses.

Japon: sin exportaciones no se crece

La economia japonesa se desacelera con
un consumo privado que se estanca y
unas exportaciones que se ralentizan. Sia
principios de afio, las exportaciones se
vieron favorecidas por las compras de
capital de China y de Estados Unidos,
componente mds voldtil que el conjunto
de exportaciones, la subida del yen y la
desaceleraciéon econémica de los princi-
pales socios comerciales estdn asfixiando
a un motor que ha sido responsable de la
préctica totalidad del crecimiento de los
ultimos nueve anos.

Ante esta situacion, no es extrafio que para
reactivar la demanda interna se anunciase
en octubre un nuevo plan de estimulo fis-
cal de 5 billones de yenes, un 1,0% de la
economia. La liberalidad del gobierno de

La correccion del déficit
exterior pierde fuerza
mientras las exportaciones
se desaceleran.

El crecimiento de Japon
se ralentiza con un
consumo que se estanca
y unas exportaciones
que se ralentizan.
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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)

2009

2008 2009
I v
-1,2 =52 -4,8 -1,4
0,3 -2,3 -1,9 -0,7
-3,4 -21,8 -20,5 =51
-2,8 —-40,8 -33,0 —24,0
2,5 -27,6 -35,9 -20,7
4,0 51 54 52
1,4 -1,4 -2,2 -2,0
4,2 4,0 1,8 4,0
0,8 0,6 0,5 0,5
86,6 98,6 97,0 99,6

2010
I I Julio Agosto  Septiembre
4,4 2,4 - -
3,8 3,7 3,8 4,3
27,1 21,1 15,8 13,5
—-14,0 1,0 - 3,0 -
—-6,7 -1,1 4,3 20,4
4,9 52 5,2 5,1
-1,1 -0,9 -0,9 -1,0
6,7 74 7,8 7,8
0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
101,1 102,8 107,5 109,6 110,2

NOTAS: (1) Valor del indice.

(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

(4) Porcentaje.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboraci6n propia.

El Gobierno propone
un nuevo estimulo
de tintes modestos.

12 NOVIEMBRE 2010

Naoto Kan, fiel defensor de la disciplina
fiscal, es menor de lo que parece ya que el
estimulo viene a compensar partidas no
gastadas del presupuesto de 2009 e ingre-
sos fiscales mayores de lo esperado.

La debilidad del crecimiento nip6n queda
reflejada en el indice de produccién indus-
trial, que en agosto sufrid su tercer descen-
so consecutivo, quedando un 13,7% por
debajo de los niveles precrisis. Menos clara

JAPON: LOS EMPRESARIOS MEJORAN PERSPECTIVAS DENTRO DE LA CAUTELA

Tankan grandes empresas manufactureras

Indice

—40

—50 L 1 1 1 1 1 1 1 1
2006 2007

2008 2009 2010

FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Jap6n, Banco de

Japén y elaboraci6n propia.
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es la lectura del indice Tankan de senti-
miento empresarial que publica el Banco
de Japon, que en el tercer trimestre mostrd
una mejora para las grandes empresas ma-
nufactureras, alcanzando los 8,0 puntos
por primera vez desde el primer trimestre
de 2008, aunque las cautelas se manifesta-
ron en el componente de expectativas, que
descendi6 hasta quedar en negativo. En el
haber, las perspectivas de la inversién
siguieron mejorando en agosto, con unos
pedidos de maquinaria que avanzaron, si
se descuentan los efectos de los contratos
singulares.

En precios, la debilidad de la demanda
siguié alimentando las tendencias defla-
cionistas que, segun el Banco de Japon,
deberian prolongarse hasta los inicios de
2012. Asi, el IPC de abril descendié un 1,1%
interanual mientras que el indice subya-
cente, el general sin energfa ni alimentos,
cedi6 un 1,5% interanual. En este contex-
to deflacionista, el Banco de Jap6n dejo
atrds su tradicional cautela y en octubre
anunci6 la compra de deuda publica por
valor de 5 billones de yenes (un 1,0% del
PIB), cantidad pequenia, empero, si se la
compara con el montante de la monetiza-
ci6n de deuda efectuada por la Fed estado-
unidense durante la crisis.

China: los riesgos de
sobrecalentamiento, cada vez mas cerca

El PIB de China crecié un 9,6% el tercer
trimestre del afio, exhibiendo una desace-
leracién moderada, en linea con las previ-
siones del consenso (9,5%) y con los
deseos del ejecutivo, conocedor de los ries-
gos de sobrecalentamiento que sobrevue-
lan el pais.

Las tensiones inflacionistas y la posibili-
dad de una burbuja inmobiliaria acaparan
la atencién de las autoridades chinas. La
inflacién marcé un nuevo maximo en sep-
tiembre, del 3,6% interanual. Sin embargo,
el precio de los alimentos, que prevemos se
moderard en los préximos meses, explica
esta trayectoria. Por su parte, el precio de
la vivienda se situé en el 9,1% interanual
en septiembre, por debajo del 9,3% de
agosto. Y aunque las ventas del sector han
vuelto a acelerar su crecimiento, después
de varios meses de ralentizacidon, todavia
es pronto para dar la voz de alarma.

Por su parte, el crecimiento del crédito si-
gue sin mostrar la correccién deseada a
pesar de las medidas promovidas por el
Gobierno chino. A fin de no sobrepasar los
7,5 billones de renminbi (RMB) anuales

China avanza un 9,6%
en el tercer trimestre,
exhibiendo una
desaceleracion moderada.

Las posibles burbujas en
el sector inmobiliario siguen
estando en el punto de mira.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONGMICOS

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

2009 2010
2008 2009
111 v 1 11 Julio Agosto Septiembre
PIB real 9,6 9,1 9,6 11,3 11,9 10,3 - 9,6 -
Produccién industrial 12,6 12,5 12,3 179 19,8 16,0 13,4 13,9 13,3
Produccién eléctrica 6,7 6,7 8,0 24,3 22,6 17,8 12,9 13,4 8,9
Precios de consumo (*) 5,9 -0,7 -1,3 0,6 2,2 2,9 3,3 3,5 3,6
Balanza comercial (**) 298 197 250 197 149 156 174 179 183
Tipo de interés de referencia (**) 5,31 5,31 5,31 5,31 5,31 5,31 5,31 5,31 5,56
Renminbi por délar (*) 6,9 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,7

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.

aCaixa 2010 13
J€ "laCaixa’ INFORME MENSUAL NOVIEMBRE



Superavit comercial y

una mejora en las entradas
de capital agrandan de nuevo
las reservas internacionales.

Brasil eleva el gravamen

a las entradas de capital

en renta fija por sequnda
vez en un mes, hasta el 6%.

para 2010 fijados por el Banco Central, la
concesion de nuevos créditos en los proxi-
mos meses deberd situarse, en promedio,
en los 400.000 millones de RMB mensua-
les, claramente por debajo de los 700.000
millones de promedio hasta la fecha, y de los
593.000 millones otorgados en septiembre.

En este contexto se enmarca la subida en
octubre en 0,25 puntos bdsicos del tipo de
interés de referencia, hasta el 5,56%, y el
nuevo aumento en el coeficiente de caja
para seis de los mayores bancos del pais. Este
ajuste pretende frenar el crecimiento del cré-
dito y, de esta manera, también ayudard a
contener los precios en el sector inmobiliario.

Asimismo, desde el exterior sigue instdn-
dose al gigante asidtico a una mayor apre-
ciacién de su moneda respecto al délar,
aludiendo a la necesidad de reducir los
desequilibrios globales. En particular, y a
pesar de la leve caida en septiembre, el su-
perévit de la balanza comercial alcanz6 los
16.873 millones de ddlares. Dicha fortale-
za comercial y el aumento de las entradas
de capital, en parte esperando la futura
apreciacion del RMB, contindan alimen-
tando el crecimiento de las reservas inter-
nacionales.

Con todo, también podriamos ver la «ines-
perada» subida en el tipo de interés como
una senal de cambio en la politica mone-
taria hacia un mayor uso de instrumentos
de mercado, y por tanto, como el primer
paso hacia una liberalizacién de los flujos
de capitales y hacia la flexibilizacién de su
moneda. Como siempre, dada la graduali-
dad que caracteriza a las politicas llevadas
a cabo por las autoridades chinas, debere-
mos esperar un tiempo para descubrir sus
verdaderas intenciones.

Brasil: Tobin y Dilma vuelven
a la carga

Brasil contintia luchando en pro de su mo-
neda, un real inmerso como pocos en la
«guerra de divisas» (en palabras de su pro-
pio ministro de Finanzas, Guido Mante-
ga) en la que se han visto implicados recien-
temente varios paises a fin de promover la
competitividad de sus exportaciones (o de
frenar su deterioro). Paralelamente, Dil-
ma Roussef, candidata del partido del go-
bierno a tomar el relevo de Lula, prepara el
ultimo asalto a una presidencia que se le
escap6 por poco en la primera vuelta.
Cuando todo apuntaba hacia una contun-

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

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

Balanza comercial (***)

Tipo de interés SELIC (%)
Reales por dolar (*)

2009
2008 2009
111 v I

5,1 -0,2 -1,3 4,4 9,0
2,9 7,2 -8,6 6,2 17,3
140,4 138,3 141,9 154,2 158,1
13,0 12,8 13,1 11,8 12,3
5,7 4,9 4,4 4,2 4,9
24,8 25,3 26,4 25,3 23,2
11,25 11,25 8,75 8,75 8,75
1,8 2,3 1,8 1,7 1,8

2010
I Julio Agosto  Septiembre
8,7 - -
14,2 9,9 8,5
154,6 155,2 162,3
13,2 12,6
51 4,6 4,5 4,7
19,3 17,7 17,1 16,9
10,25 10,75 10,75 10,75
1,8 1,8 1,8 1,7

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

14 NOVIEMBRE 2010

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa’



dente victoria, la implicacién de uno de
sus maximos colaboradores en un caso de
corrupcion desvid votos hacia Marina Sil-
va, ex ministra de Lula y actual candidata
del partido de los verdes, obligando a Dil-
may aJosé Serra a enfrentarse de nuevo en
las urnas el 31 de octubre.

A principios de 2009 y ddndose muy con-
tadas treguas, el real encarrilé una senda
alcista que le ha llevado a apreciarse casi
un 40% respecto al délar. En las dltimas
semanas, dicha tendencia se ha acentua-
do: en septiembre, la pujanza del real dejé
atrés la barrera psicoldgica delos 1,7 BRL/$
y, desde entonces, se ha revalorizado méds
de un 6% respecto al billete verde.

La persistencia de las presiones alcistas so-
bre la moneda carioca llevé a Guido Man-
tega a subir el impuesto que grava las
entradas de capital extranjero en renta fija
dos veces en menos de un mes. A princi-
pios de octubre el IOF o impuesto sobre
operaciones financieras se modificé al
alza, hasta el 4% (el gravamen a las entra-
das de capital en renta variable a corto pla-
z0 se mantuvo en el 2%), y, el 18 de octu-
bre, subié de nuevo hasta el 6%. En la
ultima intervencién también se incremen-
t6 el impuesto que grava los margenes de
operaciones en derivados del 0,38% hasta
el 6%. El objetivo de ambas disposiciones
no es otro que reducir el apetito de inver-
sores extranjeros con afdn especulador
y frenar, con ello, la apreciacion del real y
el deterioro resultante de la balanza por
cuenta corriente.

Aunque dichas medidas pueden conllevar
un alivio a corto plazo, el FMI ya alert6 de
su poca eficacia un afo atras, cuando Bra-
sil reintrodujo el IOF. Asi pues, con la eco-
nomia brasilena creciendo por encima del
7% en 2010 y en torno al 5% en 2011 y
dada la abundancia de liquidez global en
busca de alta rentabilidad en mercados
emergentes, es muy probable que las pre-
siones persistan. Ello resultard inconve-

9K "aCaixa” INFORME MENSUAL

niente tanto para el sector exportador
como para la industria, cuya produccién
se ha estancado en los tltimos meses a pe-
sar de que las ventas siguen sorprendiendo
por su arranque.

En definitiva, el primer punto de la agenda
del nuevo presidente (o, con toda probabi-
lidad, presidenta) estd servido.

México: cambio de motor

La mayoria de indicadores apuntan hacia
la moderacién del ritmo de avance de la
economia global, y sobre todo de las eco-
nomias mds avanzadas, en los préximos
meses. Es un dato que no puede ser obvia-
do en México, bajo ningiin concepto, dada
la dependencia de la recuperacién azteca
de su exportacién, fundamentalmente,
hacia Estados Unidos y, por lo tanto, de la
buena marcha de la actividad econémica
al norte de Rio Grande.

Con todo, el FMI ha revisado al alza la
previsién de crecimiento este ano, no sélo
para México sino para toda la regién Lati-
noamericana, y los ultimos indicadores
econémicos apuntan hacia un cambio de
motor en el proceso de recuperacién azteca:
en agosto, las ventas al por menor sorpren-
dieron marcadamente al alza con un avan-
ce interanual del 4,4% en tanto que la con-
fianza interna sigue avanzando hacia niveles
precrisis (véase grafico siguiente). Ello
apunta maneras de convertirse en el arran-
que de un gasto interno prolongadamente
amedrentado por los estragos de la recesion.

Aungque la actividad industrial, espoleada
por la demanda externa, sigue sustentan-
do el crecimiento econémico en México,
el renovado fervor del gasto interno es una
gran noticia. En un entorno de modera-
ci6én de la demanda externa y de ajuste fis-
cal, la demanda privada ofrece la posibili-
dad de mantener un ritmo de crecimiento
del PIB alrededor del 3,8% en 2011.

El real sigue inmerso en
una senda alcista y, desde
principios de 2009, se ha
apreciado un 37%.

EL FMI revisa al alza

el crecimiento de México

en 2010 pero con
perspectivas de moderacion.

Las ventas al por menor
sorprenden al alza e ilustran
un cambio de tercio en los
motores del crecimiento.
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MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mis

mo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

PIB real

Produccién industrial

Confianza del consumidor (*)

Indice avanzado de actividad (*)

Tasa de paro general (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (***)

Tipo de interés oficial de Banxico (%)

Pesos mexicanos por dolar (*)

2009 2010
2008 2009
11 v I I Julio Agosto  Septiembre
1,5 —6,6 -6,2 -2,3 4,3 7,7 - -
-0,9 -7,0 —-6,6 -2,0 5,7 7,6 6,0 7.9
92,2 80,5 83,0 78,4 81,5 84,9 87,4 88,7 91,6
118,0 110,4 110,9 113,4 114,2 116,7 117,3 117,8
4,0 5,5 6,3 5,3 5,4 52 5,7 5,4 5,7
-11,8 0,0 5,1 4,0 4,8 4,0 3,6 3,7 3,7
-17,3 —4,6 -12,9 —4,6 -1,9 2,4 -2,2 -2,3 -2,0
7,50 6,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
10,6 14,2 13,5 13,1 12,3 12,8 12,6 13,2 12,6

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

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

FUENTES: Banco de México y elaboraci6n propia.

La excesiva dependencia
petrolera de las arcas fiscales
sigue imponiendo riesgos

a largo plazo.

16 NOVIEMBRE 2010

En tanto que, ante un escenario de baja
inflacién y expectativas bien ancladas, la
politica monetaria dispone de cierto mar-
gen de maniobra, la consolidacion fiscal
en México es ciertamente necesaria, dados
los riesgos a medio plazo que sigue impo-

niendo la excesiva dependencia petrolera
de las arcas publicas. Ademas, a pesar de
haber invocado a la excepcionalidad para
incurrir un déficit durante la crisis, la ley
de responsabilidad fiscal mexicana exige
que el Gobierno mantenga un presupuesto

LA CONFIANZA DEL CONSUMIDOR REPUNTA EN MEXICO

Indice de confianza del consumidor

Indice
110

100

|
M ] S D
2007

FUENTES: INEGI y elaboracién propia.
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equilibrado (excluyendo gastos de inver-
sion de PEMEX) por lo que el Gobierno se
ha visto obligado a especificar un plan de
ajuste que plantea eliminar el déficit en
2012.

Todo apunta a que dicho plan es factible.
Sin embargo, eliminar la dependencia fis-
cal del petrdleo sigue siendo una prioridad
en México y el principal escollo estructu-
ral al que se enfrenta el crecimiento a me-
dio y a largo plazo de la segunda potencia
latinoamericana.

Metales y alimentos suben
mas que el petroleo

El precio del petréleo sigue manteniendo
una evolucion estable con un leve sesgo
alcista que queda por debajo de la barra
de los 85 ddlares. Asi, entre el 20 de sep-
tiembre y el 20 de octubre el precio del
crudo subid un 4,3% para situarse en los
82,93 ddlares por barril (calidad Brent,
para entregas a un mes), lo que supone un
incremento del 6,6% en lo que llevamos
de afio.

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice «The Economist»
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NOTA: (*) Datos correspondientes al tltimo dia del mes (tltimo dato, 20 de octubre).
FUENTES: «The Economist», Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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El petréleo sigue con alzas
moderadas y acaricia los
83 dolares por barril.
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El precio del crudo se
sustenta en el dolar débil
y en la recuperacién de las
economias emergentes.

El resto de materias primas
sube con mas fuerza por
la demanda de los paises
emergentes y problemas

La expansion de las economias emergen-
tes seguird dando apoyo al precio del pe-
tréleo en lo que queda de 2010 y la primera
mitad de 2011. Pero, con las economias
avanzadas ancladas en crecimientos bajos
y las existencias en niveles altos, no se es-
peran grandes cambios en la demanda
global, por lo que el crudo deberia tener
alzas moderadas. Las mayores variaciones
deberian obedecer a las oscilaciones del
dolar.

El resto de materias primas sigue apre-
cidndose con mas decisién que el crudo
por la conjuncién de una demanda cre-

cobre y el acero en China— con problemas
diversos en la oferta, ya sea la obsolescen-
cia de las factorias de acero en China, mi-
nas viejas de cobre en Chile o problemas
de explotaciones ilegales de estafo en In-
donesia. En el caso de los alimentos, la se-
quia de Ucrania y las malas cosechas de
maiz en Estados Unidos también tiran de
los precios al alza. Asi, entre el 20 de sep-
tiembre y el 20 de octubre, el indice The
Economist gand un 8,4% y acumula un
avance del 22,7% en tres meses. Por su
parte, el oro volvi6 a marcar mdximos y
seguird en ese nivel que muchos conside-
ran sostenible a medio plazo.

de oferta. ciente en las economias emergentes —el

Los determinantes del gasto sanitario: mucho mas que envejecimiento

demografico

Espana tendra 52 millones de habitantes en 2060, de los cuales aproximadamente un tercio tendrd mas de 65 anos
y un 14% mds de 80 afos. Las cifras actuales rondan el 17% y el 5%, respectivamente. En términos absolutos, en
cincuenta anos los espafioles mayores de 65 afios habran pasado de 8 a 17 millones de personas, y los mayores de
ochenta afios serdn 8 millones, frente a los 2 millones actuales. Estas cifras, que se derivan de las proyecciones de
poblacién de Eurostat, son una buena noticia. Dibujan un pais que sigue prosperando en términos de esperanza
de vida, un indicador fundamental de desarrollo humano. Sin embargo, este buen dato irrefutable puede suscitar
una legitima preocupacion sobre la evolucion futura del gasto sanitario del pafs.

Todos entendemos de forma intuitiva que, en promedio, el gasto sanitario por persona es mds elevado a mayor
edad. De hecho, los datos avalan esta presuncién: en los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémico (OCDE) el gasto sanitario per cpita del grupo de mayores de 65 afios es al menos cuatro veces
superior al del grupo de menores de dicha edad. Por tanto, si un pais se envejece, cabe esperar que su gasto sani-
tario total aumente. Sin embargo, la cuestion no puede despacharse de forma tan simple. En primer lugar, porque
ademads del envejecimiento propiamente dicho importan las condiciones de salud en las que se viven los afios
adicionales que proporcionan la mayor longevidad. Pero también porque existen otros factores que determinan el
gasto sanitario de un pais que no estdn estrictamente vinculados con la evolucién demografica, en particular el
crecimiento de la renta y el desarrollo de nuevas tecnologias médicas.

Por lo que se refiere al impacto de la longevidad creciente, debemos plantearnos qué calidad de salud podemos
esperar de los anos adicionales de vida que se disfrutardn en 2060. En términos generales, se pueden esperar tres
situaciones diferentes. La primera, que en la literatura se denomina de «compresién de la morbilidad», defiende
que las personas tenderdn a vivir no sélo mds afios sino con mds salud, es decir, que los anos vividos en enferme-
dad se reducirdn. La hipétesis contraria («expansién de la morbilidad») también se ha formulado: viviremos mas
anos con peores condiciones de salud. Finalmente, una posicion intermedia apuesta por un equilibrio entre vivir
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mas y vivir mejor (en términos de salud), es decir, que algunos anos «ganados» por la mayor esperanza de vida se
vivirdn en salud y el resto, no. La evidencia empirica disponible, aunque no es totalmente concluyente, apunta a
que un escenario en el que los anos «ganados» en términos de esperanza de vida son afos en salud se corresponde
a la evolucion reciente en la OCDE. Ello tiene, como consecuencia sobre el gasto de salud por habitante, un efecto
neutral, ya que los afios de peor salud se mantienen constantes.

Finalmente, otro grupo de factores son los no estrictamente demograficos. Bajo esta categoria se considera usual-
mente la relacién del gasto sanitario con el nivel de renta y con el desarrollo de la tecnologia médica. En el prime-

PRESION AL ALZA DE LOS GASTOS SANITARIOS EN LAS PROXIMAS DECADAS

Gasto publico en sanidad en % del PIB
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FUENTES: Comisioén Europea y Comité de Politica Econémica de la Unién Europea.
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ro de estos casos, la literatura empirica existente sobre la relacién entre renta y gasto sanitario en la Unién Europea
(UE) tiende a apuntar a que el gasto sanitario crece, en promedio de largo plazo, por encima del aumento de la
renta. Por lo que se refiere a la tecnologia, la evidencia sugiere que la aceleracion de los costes de los nuevos desa-
rrollos y tratamientos médicos es un determinante clave del aumento del gasto sanitario. Ello se debe, de acuerdo
con la interpretacién mds habitual, a que la propia disponibilidad de nuevos tratamientos (usualmente mds caros
que los existentes, en gran medida debido a los altos costes de investigacién y desarrollo que implican) genera su
propia demanda. También pueden tener su importancia aspectos institucionales de los distintos sistemas nacio-
nales de salud, como por ejemplo el reparto de funciones publico-privadas o el sistema de incentivos de proveedo-
res y prescriptores médicos.

;Cudl es el peso de cada uno de los determinantes del gasto sanitario comentados anteriormente? Segin estima-
ciones de la OCDE, en el periodo 1981-2002, el aumento anual del gasto sanitario (expresado en términos per
capita), en el promedio de sus paises miembros, fue del 3,6% anual. Los efectos puramente demograficos (enveje-
cimiento y cambio del estatus de salud por mayor longevidad) explican 0,3 puntos porcentuales, los efectos del
aumento de la renta, 2,3 puntos porcentuales y los del cambio en las tecnologias médicas, un punto porcentual.

La cuestion relevante es plantearse como pueden evolucionar en el futuro estos determinantes, demograficos y no
demograficos, del gasto sanitario en Espana y los paises de su entorno. Un reciente estudio de la UE ofrece algunas
pistas al respecto.? De acuerdo con dichas proyecciones, el gasto sanitario en la Unién en su conjunto pasaria de
niveles equivalentes al 6,7% del producto interior bruto (PIB) en 2007 al 8,2% en 2060. Con todo, este resultado
agregado se deriva de evoluciones nacionales dispares. En términos generales, los nuevos Estados miembros de la
UE, los provenientes de Europa del Este, sufrirdn de mayores aumentos en el gasto sanitario, fruto de la combina-
ci6n de unas tendencias demogréficas de envejecimiento acelerado y de un punto de partida relativamente mas bajo.

El caso espanol tiende a asemejarse a esta dindmica de Europa del Este debido a la tendencia de envejecimiento
rapido y a los niveles de gasto sanitario relativamente reducidos de partida. El gasto sanitario, que representaba un
5,5% del PIB en 2007, se cifrard en el 7,2% en 2060. Este aumento se alcanza en tres etapas claramente distintas.
Hasta 2020 la presion demografica y de otros factores es relativamente contenida. Asi, en 2020, y siempre de acuer-
do con las proyecciones comunitarias, el gasto sanitario se situaria en el 5,9% del PIB. Las siguientes dos décadas
serdn las de mds presion sobre el gasto sanitario: en 2040 éste alcanzard el 6,8% del PIB. Después seguirian dos
décadas de aumento mds contenido, de manera que en 2050 el gasto sanitario ascenderia hasta el 7,1% del PIB,
sumando s6lo una décima porcentual adicional hasta 2060.

Aunque este ejercicio esté sujeto a elevada incertidumbre, tiene la virtud de anunciar cuando las tendencias actua-
les, de mantenerse, van a generar mayores presiones sobre el gasto sanitario. Dado que la evolucién temporal
esbozada para Espana es similar a la que se espera para el conjunto de la Unién, sabemos que, si preocupa la con-
tencién del gasto sanitario, se deberd actuar con prontitud para evitar llegar al periodo critico 2030-2040 sin
margen de maniobra. Sobre todo, porque mejoras relativamente moderadas en las situaciones iniciales van a con-
llevar grandes cambios en la trayectoria de largo plazo. Si, como decia el pensador chino Lao Tse, el camino de
1.000 kilémetros empieza con un primer paso, conviene empezar estos primeros andares sin perder de vista un
futuro que se antoja lejano en términos personales pero realmente cercano en tiempo histérico.

(1) Comisién Europea (2009): «2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU-27 Member States (2008-2060)», European
Economy, 2.

Este recuadro ha sido elaborado por Alex Ruiz
Departamento de Economia Internacional, Area de Estudios y Andlisis Econémico, ”la Caixa”
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UNION EUROPEA

Zona del euro: punto de inflexion

La economia del conjunto de la eurozona
se encuentra en un punto de inflexién.
Tras el fuerte avance del producto interior
bruto (PIB) registrado en el segundo tri-
mestre, un 1% intertrimestral, todo apun-
ta a que este ritmo de crecimiento no se
podrd mantener en los proximos trimes-
tres. Ahora, toda la atencidn se centra en si
la desaceleracion serd suave o si rapida-
mente se volverdn a registrar tasas de cre-
cimiento débiles como las que se habian
anotado durante los trimestres anteriores.

Las tensiones del proceso de desacelera-
ci6n se deben a la elevada dispersion de la
evolucion de las distintas economias que

integran la eurozona. Por un lado, destaca
la trayectoria de Alemania. En agosto, la
produccién industrial sigui6 avanzando a
bueno ritmo; la evolucién del indice de los
gestores de compras PMI ha sido buena
durante todo el tercer trimestre; y la tasa
de paro contintia mostrando una tenden-
cia descendente v se sitda en el nivel mas
bajo desde la reunificacion.

En el lado opuesto encontramos a Grecia,
Irlanda y Portugal. Debido al importante
deterioro de sus finanzas publicas, estos
paises se han visto obligados a llevar a cabo
programas de contencién del gasto y de la
inversion publica. Los planes de austeri-
dad fiscal de Grecia, de momento, estan
siendo efectivos y todo apunta a que la eco-

LA ACTIVIDAD MEJORA A BUEN RITMO
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Alemania lidera
el proceso de recuperacion
de la eurozona.

Grecia, Irlanda y Portugal
se quedan en la cola.
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La inversion podria
sorprender en el tercer
trimestre.

El consumo sigue dando
seiales de debilidad.

nomia helena cumplird con el objetivo de
reduccién del déficit publico para este
ano. El caso de Portugal es similar. El go-
bierno irlandés, en cambio, ha tenido que
volver a inyectar mas capital en el sector
financiero y ello ha hecho que las nuevas
previsiones de déficit publico para este
ano se hayan disparado hasta valores su-
periores al 30% del PIB. En cualquier caso,
el riesgo que acecha a estas economias es
que el saneamiento del sector publico no
consiga generar suficiente confianza ni a
inversores ni a los propios consumidores
de cada pais. Ello, junto a la disminucién
del gasto y la inversion publica, reduciria
la capacidad de crecimiento de estas eco-
nomias y las podria forzar a incrementar
el ajuste fiscal.

Afortunadamente para el conjunto de la
eurozona, en el corto plazo la evolucién de
la economia se parecerd mas a la de Ale-
mania que a la del grupo de paises perifé-
ricos. Al menos, eso es lo que apuntan los
distintos indicadores para los que ya se tie-
nen datos del tercer trimestre. Por el lado

de la oferta, cabe destacar la buena evolu-
cién de la produccién industrial. Después
de un mes de julio algo flojo en el que sélo
avanzoé un 0,1% intermensual, en el mes
de agosto el incremento fue del 1,0%, lo
que deja la tasa de variacién interanual en
el 8,2%. La evolucién de los pedidos in-
dustriales y de los distintos indices de con-
fianza también estd siendo buena y todos
ellos siguen mostrando una tendencia cla-
ramente alcista. Merece la pena destacar la
recuperacion que estd registrando la utili-
zacion de la capacidad productiva. Duran-
te la recesién sufrié un fuerte descenso
que lallevé a alcanzar un minimo histéri-
co del 69,6%, pero tan sélo un afio después
ha conseguido remontar hasta el 77,4% y
se encuentra a s6lo cuatro puntos porcen-
tuales del promedio histérico. Ello sugiere
que la recuperacion de la inversién que
experimentd la eurozona en el segundo
trimestre podria mantenerse en los proxi-
mos periodos.

La fotografia de la demanda no es tan ha-
lagtienia. Las ventas minoristas siguen pre-

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor

Confianza del consumidor (1)

Produccién industrial

Sentimiento econémico (1)

Tasa de paro (2)
Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés euribor 3 meses

2009

2008 2009
111 v
0,3 -4,0 -4,0 -2,0
-0,7 -2,3 -2,3 -1,0
—-18,1 —24,7 21,4 -17,0
-1,7 —14,4 7,4
93,5 80,8 84,1 91,9
7,5 9,4 9,7 9,9
3,3 0,3 -0,4 0,4
-1,2 -15,1 —6,4 13,8
4,6 1,2 0,9 0,7

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4)  110,6 111,7 112,1 113,8

2010
I 11 Julio Agosto  Septiembre
0,8 1,9 - -
0,5 0,6 1,4 0,8
-16,8 -16,7 -14,0 -11,4 -11,0
4,6 9,0 71 8,2
96,6 99,3 101,1 102,3 103,2
9,9 10,1 10,1 10,1
1,1 1,5 1,7 1,6 1,8
26,6 22,5 12,8 11,3
0,7 0,7 0,8 0,9 0,9

108,8 103,2 102,5 102,1 102,5

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

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

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisiéon Europea y elaboracion propia.

22 NOVIEMBRE 2010

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa’



sentando una tendencia alcista muy débil.
Tras un mes de julio en que el avance fue
muy modesto, del 0,1% intermensual, en
el mes de agosto retrocedieron un 0,4%.
La evolucién del indice de confianza del
consumidor fue algo mds positiva en los
meses de julio y agosto, pero desde enton-
ces se encuentra estancado. Tampoco la
inflacién da senales de que la demanda se
esté reactivando. Es cierto que el compo-
nente subyacente de la variacién inte-
ranual del indice de precios de consumo
ha dejado de descender y ya lleva tres me-
ses en el 1,0%, pero éste es un nivel muy
bajo. El indice general se situ6 en el 1,8%
en el mes de octubre, y tras unos meses os-
cilando alrededor del 1,5% parece que se
podria mantener en valores cercanos al 2%
en el corto plazo, pero ello es debido al
comportamiento de los precios de la ener-
giay poco tiene que ver con un mayor vi-
gor de la demanda.

La respuesta que dard el Banco Central
Europeo ante este escenario vuelve a ser

clave. Por un lado se podrian intensificar
las presiones para que empiece a subir el
tipo de interés de referencia. Un buen
ejemplo de ello han sido las declaraciones
del gobernador del Bundesbank y candi-
dato a relevar al actual presidente Trichet
el afio que viene, Axel Weber. De todas
formas, la reciente apreciaciéon del euro
respecto al billete verde recomienda, como
minimo, cautela. El tipo de cambio real
efectivo se ha mantenido estable en los
ultimos meses, pero el BCE deberia vigilar
de cerca los efectos sobre el mercado de
divisas de las politicas que paises como los
Estados Unidos, Brasil o Japén estdn lle-
vando a cabo.

Por otro lado, el BCE se encuentra con un
buen nimero de paises cuyo proceso de
recuperacion es todavia muy débil y a los
que una subida del tipo de interés les po-
dria hacer mucho dafio. De acuerdo con
nuestro escenario de previsiones, la maxi-
ma autoridad monetaria europea no em-
pezard a subir el tipo de interés hasta el tl-

LA NORMALIZACION DEL INTERBANCARIO FACILITA LA POLITICA DEL BCE

Tipos de interés interbancarios y del BCE
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La guerra de divisas debe
mantener al BCE en alerta.
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La normalizacion del
mercado interbancario aleja
la necesidad de una politica
monetaria no ortodoxa.

timo trimestre del afio que viene. No serd
hasta entonces que el consumo de los
hogares y la inversién privada podran
empezar a liderar un proceso de recupera-
cién mds robusto. De todas formas, no
creemos que durante este tiempo el BCE
vuelva a impulsar un programa de expan-
sién cuantitativa de su balance como el
que parece que llevard a cabo la Fed. Las
condiciones de financiacién en Europa
estdin mejorando a buen ritmo. Una mues-
tra de ello es la mejoria del mercado inter-
bancario. El euribor a tres meses, que se
encontraba por debajo del 1% desde julio
de 2009, volvid a normalizar el diferencial
con el tipo de referencia. La mejoria de la
liquidez y la relajacion de las tensiones en

el mercado interbancario también se ven
reflejadas en la evolucién del euribor a
doce meses, que en el mes de octubre llegd
a superar el 1,50%.

En definitiva, la evolucion de la economia
de la eurozona contintia sumida en un pro-
ceso de elevada incertidumbre, que recien-
temente ha repuntado debido a la guerra
de divisas a la que algunos paises han dado
aliento. En la reunién del G-20 se ha acor-
dado que el tipo de cambio debe fijarse
siguiendo criterios de mercado. Si estos
acuerdos se mantienen, todo apunta a que
la economia europea se encuentra en el
camino correcto para que el proceso de
recuperacion siga a buen ritmo.

Politica farmacéutica: una regulacion que provoca jaqueca

El gasto farmacéutico es uno de los determinantes mds importantes del gasto total en sanidad en la mayoria de
paises desarrollados y su crecimiento sostenido a tasas superiores a las del PIB genera dolores de cabeza en
momentos de crisis como el actual. Segin datos de la OCDE para Espana, el gasto farmacéutico per cépita
creci6 entre 2000 y 2008 a una tasa anual acumulada del 7,8%. Ante este hecho, el ejecutivo ha actuado recien-
temente imponiendo rebajas en los precios que paga por los medicamentos financiados por el Sistema Nacional
de Salud. Nos encontramos, pues, ante un mercado en el que el Estado interviene directamente alterando los
precios. El objeto de este recuadro es discutir los motivos que llevan a esta intervencion, asi como la forma en
la que ésta se realiza.

Existen basicamente dos argumentos, intimamente ligados, para justificar una intervencién publica que facilite el
acceso a los medicamentos a un precio asumible. El primero de ellos se basa en las preferencias de cada pais por la
equidad entre sus ciudadanos. Asi, la subvencion del precio de los medicamentos es una forma de redistribucién
de renta y contribuye a garantizar cierta igualdad de oportunidades. Estas mismas preferencias justifican también
otras politicas sanitarias y laborales que complementan la politica farmacéutica. El segundo argumento aduce que
los consumidores no valoran adecuadamente los medicamentos. Ello bien puede ser porque no disponen de toda
la informacién acerca de las consecuencias sobre su salud futura de incumplir el tratamiento farmacolégico prescri-
to, bien porque no toman en cuenta los perjuicios que su decision puede ocasionar al resto de la sociedad. Es decir, el
coste econdmico de su menor productividad, el coste para el Estado de una posible complicacién de su estado de salud
o los efectos negativos sobre la salud de otros individuos con los que tenga contacto. No obstante, cabe pensar que
la magnitud de estos costes sociales indirectos depende del conjunto de politicas sanitarias y laborales que existen en
cada pafs, pues a mayor proteccion para el individuo mayor sera el incentivo a no seguir el tratamiento y ver qué pasa.

En cualquier caso, los gobiernos deben contraponer el objetivo de un nivel de precios accesible con el de mantener
los incentivos de las empresas farmacéuticas al desarrollo de nuevos productos que mejoren la prevencién y la cura
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EL PESO DEL GASTO FARMACEUTICO

Gasto farmacéutico en porcentaje del gasto sanitario, 2008
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de enfermedades. En efecto, la industria farmacéutica tiene la particularidad de presentar unos costes en investi-
gacién muy elevados, e irrecuperables en caso de fracaso, junto con unos bajos costes medios de produccién. Para
que decidan invertir, las farmacéuticas deben tener la expectativa de que pueden vender sus productos con un
margen suficientemente elevado como para recuperar los costes de la inversion y asegurarse cierto beneficio. Si
éstas prevén una fuerte competencia una vez lancen sus productos al mercado, sus incentivos a invertir disminu-
yen en perjuicio de la sociedad. Para mantenerlos se recurre a las patentes, que protegen la investigacion realizada
por la empresa farmacéutica y le permiten comercializar el firmaco en régimen de monopolio durante un deter-
minado periodo de tiempo.

Asi pues, el problema para el sector ptblico es complejo, pues debe subsidiar al sector pero de forma que se satis-
fagan tres objetivos. Por un lado, que las farmacéuticas reciban un precio suficientemente elevado; por otro, que
los ciudadanos paguen un precio suficientemente bajo, y, finalmente, que todo ello se consiga manteniendo el ri-
gor presupuestario. Veamos, pues, qué mecanismos utiliza el sector publico para lograrlo.
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El marco regulatorio de la mayoria de los paises de la OCDE sigue una estructura similar. La regulacion establece
qué medicamentos estardn cubiertos por financiacién publica y si lo estardn total o parcialmente. Si la seleccién
de medicamentos se hace atendiendo a criterios de coste-efectividad y teniendo en cuenta la existencia de alterna-
tivas terapéuticas, este sistema deberia otorgar al organismo que confecciona las listas cierto poder para negociar
el precio de los medicamentos bajo patente. El grado de cobertura deberia actuar también como un elemento de
presion adicional, pues cabria pensar que ante la posibilidad de eleccién entre distintos tratamientos, los consu-
midores expresaran mayores preferencias por aquéllos con mayor cobertura.

Una vez expirada la patente de un medicamento, la entrada de nuevos competidores con productos que utilizan
el mismo principio activo (los llamados «genéricos») deberia provocar que su precio se acercara a los costes medios
de produccién. Sin embargo, la existencia de ventajas para los fabricantes de medicamentos «de marca» —por
ejemplo, una mayor facilidad para promocionar su producto entre el cuerpo médico, en quien el consumidor
delega frecuentemente su decision— puede obstaculizar este acercamiento. Para forzarlo, numerosos paises han
introducido sistemas de precios de referencia que fijan, para un conjunto de firmacos considerados equivalentes,
una misma cantidad maxima para ser financiada por el sector publico. Esta cantidad de referencia suele ser una
media de los precios mds bajos observados en el mercado. Las empresas pueden fijar un precio superior por su
medicamento, pero deben confiar en la disposicion del consumidor a pagar la diferencia.

sEs suficiente este marco regulatorio para satisfacer los tres objetivos del sector ptiblico? La respuesta es que no

siempre, y muestra de ello es el caso espanol. El principal problema es que la competencia entre farmacéuticas, que
deberia presionar a la baja los precios al consumidor, se ve dificultada por varios aspectos de la politica sanitaria.”

GASTO FARMACEUTICO EN ESPANA:

EL INCREMENTO DE RECETAS CONTRARRESTA LA CAIDA DE PRECIOS

Crecimiento anual

%
8

4
3
2
1
0

-1

Sl I I I J
2005 2006 2007 2008 2009

e (Gasto medio por receta Recetas por habitante e (Gasto a través de receta oficial

FUENTE: Elaboraci6n propia con datos del Ministerio de Sanidad y Consumo.

(1) Puig-Junoy, J. (2004) «Los medicamentos genéricos pagan el precio de ser referencia», Administracién Sanitaria, n.o 2 (1), 2004.
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En primer lugar, los beneficios de esta mayor competencia quedan limitados a importantes descuentos para las
farmacias, puesto que la regulacion que les es de aplicacién les impide trasladarlos a los precios finales al consu-
midor. En segundo lugar, otro aspecto problemadtico es la facilidad que tienen las empresas farmacéuticas para
eludir el propio sistema de precios de referencia. Por un lado, la falta de criterios claros de efectividad terapéutica
en la regulacion les permite obtener extensiones de sus patentes por innovaciones con escasa aportacion terapéu-
tica adicional. Por otro, la mayor promocién frente al cuerpo médico de sus productos bajo patente les permite
sustituir parte del consumo que podria realizarse via genéricos. Finalmente, para que la competencia sea realmen-
te fructifera es necesaria una cierta sensibilidad de los consumidores a los precios de los medicamentos. Asi, se
argumenta también que el bajo porcentaje del copago en Espania da muy pocos incentivos a los ciudadanos a bus-
car el mejor precio y a controlar su gasto farmacéutico.

Por todo ello, los precios de los medicamentos en Espana parecen responder inicamente a bajadas directas de los
precios de referencia por parte del Gobierno, bajadas cuyo efecto positivo sobre el gasto farmacéutico tiende a
revertirse en el corto plazo debido a la sustitucion por fairmacos mas caros comentada anteriormente. El Gobierno
debe, pues, encontrar otra receta para combatir el dolor de cabeza que genera el gasto farmacéutico. Una receta
que debe incluir mayores incentivos a médicos y a consumidores para tener en cuenta el coste de los medicamen-
tos en sus decisiones, una mayor competencia via precios entre farmacias y criterios claros de efectividad terapéu-
tica en las decisiones de financiacién. Sin estas modificaciones, cualquier intervencién sobre los precios corre el
riesgo de convertirse en un simple alivio pasajero de los sintomas.

Este recuadro ha sido elaborado por Sandra Jodar Rosell
Oficina de Andlisis Econémico, Area de Estudios y Andlisis Econémico, ”la Caixa”

Alemania: ;es la hora del consumo?

La economia germana registrd, en el se-
gundo trimestre del ano, su mayor incre-
mento desde la reunificacién, superando
las expectativas mds optimistas. Desde
entonces, han sido numerosas las revisio-
nes al alza de las previsiones sobre el creci-
miento esperado para este afo, situdndose
la mayoria de ellas entre el 3,0% y el 3,5%.
Dentro de este intervalo se encuentra la
nueva prevision del Gobierno alemdn, que
eleva el crecimiento esperado de la econo-
mia cerca de dos puntos porcentuales,
hasta el 3,4% interanual. Una cifra que se
acercaria al crecimiento del 3,6% inter-
anual de 2006, el mayor de los dltimos
veinte anos.

De cumplirse estas previsiones, el produc-
to interior bruto (PIB) real aleman de este

9K "aCaixa” INFORME MENSUAL

ano se situaria solamente un 0,7% por de-
bajo del maximo alcanzado en 2008. Asi, a
pesar de la fuerte contraccién de la econo-
mia en 2009, la reactivacion habria sido
mas rdpida que en los anteriores periodos
recesivos del pais. Ello se refleja, como
muestra el gréfico siguiente, en la evolu-
cién de la produccion industrial alemana
durante los dltimos episodios importan-
tes de recuperaciéon econdémica. Desde
abril de 2009 hasta el pasado mes de agos-
to, la actividad industrial crecié un 18,6%,
acercandose al nivel alcanzado antes del
estallido de la crisis. Un incremento que
superd en magnitud, gracias al impulso
observado a partir de marzo de 2010, a los
registrados en 1975y 1993.

Los indicadores de oferta apuntan hacia
nuevos incrementos de la actividad duran-
te los préximos meses. Los pedidos indus-

El Gobierno aleman eleva
su prevision del crecimiento
hasta el 3,4% en 2010.

La actividad industrial sigue
creciendo intensamente.

NOVIEMBRE 2010 27



El sector exterior reducira su
contribucion al crecimiento
en el tercer trimestre.

Mayor dinamismo
del consumo privado.
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MAYOR IMPULSO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA RECUPERACION ACTUAL

Produccién industrial
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FUENTES: Instituto de Estadistica aleman y elaboracion propia.

triales, que suelen ser un buen indicador
avanzado de la produccién futura, avan-
zaron un 3,4% intermensual en agosto.
Por su parte, el indice de actividad empre-
sarial (IFO) repunté de nuevo en octubre,
tras dos meses de discretos aumentos, fru-
to del mejor comportamiento de su com-
ponente futuro.

A pesar de las buenas noticias que llegan por
el lado dela oferta, las nuevas previsiones de
la economia pronostican una légica ralen-
tizacién de la actividad en lo que queda de
2010, volviendo a niveles de crecimiento
mds acordes con una economia desarrolla-
da. Los indicadores de demanda de mayor
frecuencia apuntan hacia esta direccion.
Las ventas minoristas se redujeron, en agos-
to, un 0,4% intermensual, dejando atrds
cuatro meses consecutivos de crecimien-
tos, mientras que las ventas de automovi-
les siguieron reduciéndose en septiembre.

Por lo que se refiere al sector exterior, las
exportaciones también perdieron fuelle en
agosto, reduciéndose un 0,4% intermen-

sual. Este dato, junto al incremento en el
mismo periodo de las importaciones,
supuso una disminucién, del 7,4%, del
superavit de la balanza comercial en agos-
to respecto al mes anterior. Una cifra que,
unida al leve aumento del superavit de
julio, anticipa una contribucién poco sig-
nificativa de la demanda externa al creci-
miento del PIB en el tercer trimestre.

Esta menor participacion del sector exte-
rior en el crecimiento de la economia ger-
mana contrasta con su importante papel
durante el dltimo ciclo expansivo. Entre el
ano 2000 y el 2007, cerca de tres cuartas
partes del aumento total del PIB alemdn
fueron explicadas por la demanda exter-
na, dejando en un segundo plano a otros
componentes como el consumo privado.
Esta dependencia del sector exterior, como
se vio mas tarde, agravé notablemente la
recesion, al colapsarse el comercio inter-
nacional.

Parece, sin embargo, que la recuperacién
ha traido consigo cierto cambio en el pa-
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ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
PIB 0,7
Ventas al por menor 0,0
Produccién industrial -0,1
Indice de actividad empresarial (IFO) () 96,8
Tasa de paro (**) 7,8
Precios de consumo 2,6
Balanza comercial (***) 195,1

2009

2009
111 v I I
—4,7 —4,4 -2,0 2,0 37
-2,5 -2,6 -2,0 0,8 0,4
—-15,4 -15,0 -8,0 6,0 12,3
87,7 89,8 93,5 96,5 101,7
8,2 8,3 8,2 8,1 7,7
0,4 -0,3 0,4 0,7 1,0
140,2 130,9 129,3 140,5 148,4

2010

Julio

2,3
11,2
106,2
7,6
1,2
148,7

Agosto  Septiembre
3,0
11,0
106,7 106,8
7,6 7,5
1,0 1,3
149,5

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

trén de crecimiento alemdan, dandole un
mayor protagonismo a la demanda inter-
na, y en particular, al consumo. La dismi-
nucioén, desde junio del ano pasado, de la
tasa de desempleo hasta el 7,5%, y el me-
nor ahorro de las familias alemanas han
posibilitado este proceso. Por lo tanto, ante
la menor contribucién esperada del sector
exterior, el dinamismo del consumo pri-
vado determinaré la evolucion del PIB en
los préximos trimestres.

Por lo que se refiere a las cuentas publicas,
el mayor crecimiento de la economia ale-
mana permitié reducir los gastos del go-
bierno e incrementar sus ingresos, mejo-
rando el déficit publico acumulado entre
enero y agosto. Como consecuencia, los
principales institutos econémicos alema-
nes han revisado cerca de un punto por-
centual sus previsiones de déficit para este
ano, hasta el 3,8% del PIB (era del 3,0% en
2009). Ademds, se espera que el desequili-
brio presupuestario se sittie por debajo del
39% en 2011. Ante estas buenas noticias, el
ministro de Finanzas, Wolfgang Schiuble,
se plantea proponer reformas impositivas,
segun se habia prometido durante la dlti-
ma campana electoral.
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Las fuertes protestas contra la
reforma de pensiones enturbian
la recuperacion francesa

Desde su inicio en el segundo trimestre de
2009, la reactivacion de la economia fran-
cesa se ha caracterizado por unas tasas
de crecimiento suaves. De este modo, tras
cinco trimestres de avances, el PIB galo del
segundo trimestre de 2010 se encontraba
todavia un 2% por debajo del pico alcan-
zado antes de la crisis. Todo apunta a que
este ritmo de crecimiento relativamente
moderado se mantendra en el segundo
semestre del afio.

Los indicadores de oferta por lo general
muestran una situacién econémica estable.
A pesar de que la produccién industrial se
estanco en el mes de agosto, después de cre-
cer un 0,8% en julio, la mayoria de varia-
bles de la actividad fueron mas optimistas.
Asi, segtin el instituto de estadistica francés
INSEE, el nimero de pedidos industriales
aumentd en agosto un 0,8%, situando la
tasa de crecimiento interanual en el
10,8%. Otro factor positivo fue el hecho
de que el nimero de empresas de nueva
creacién continuara su evolucién al alza
de forma que el total aument6 un 26% en

EL déficit publico se situara
por debajo del 3% en 2011.

EL Banco de Francia estima
un crecimiento del PIB del
0,3% en el tercer trimestre

de 2010.
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FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

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

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2009
2008 2009
I v I

0,1 -2,5 -2,7 -0,5 1,2
-0,3 0,8 0,3 4,2 1,8
-2,7 -12,1 -11,5 —4,6 51
7,8 9,4 9,6 9,8 9,9
2,8 0,1 -0,4 0,4 1,3
-50,2 —49,0 —45,4 —41,7 —42,3

2010
I Julio Agosto  Septiembre

1,7 - -

0,4 2,4 1,2

7,3 5,6 3,2

9,9 10,0 10,1

1,6 1,7 1,4 1,6
—44,1 —47,6 —49,3

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comision Europea y elaboracién propia.

Mejora la confianza
industrial y del consumidor.

La demanda interna avanza
lentamente.

La economia italiana crecera
en 2010, tras dos aiios
de recesion.
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un ano. Por lo que respecta al conjunto de
indicadores de confianza industrial, éstos
muestran también cierta mejoria. A partir
de estos datos, el informe de coyuntura del
Banco de Francia publicado el pasado 8 de
octubre estima un crecimiento de la acti-
vidad del 0,3 en el tercer trimestre de 2010
con respecto al periodo anterior.

En esta linea, la ministra de Economia de
Francia, Christine Lagarde, anunci6 que el
proyecto de ley de presupuestos para el
proximo ano maneja unos incrementos del
PIB del 1,5% en 2010 y del 2,0% en 2011.
La ministra también destac6 que el merca-
do laboral parece haberse estabilizado este
ano, aunque no descarta algtin repunte
esporadico del paro. Esta mejoria en los
datos del empleo puede explicar en parte
el ligero aumento del indice de confianza
del consumidor en agosto y septiembre.

Por otro lado, los datos apuntan a que la
demanda continuard avanzando a veloci-
dad moderada. Se espera que el consumo
de los hogares suba los préximos meses,
aunque éste retrocedié en agosto situando
la tasa de crecimiento interanual en el
1,2%. Por su parte, en septiembre, sor-
prendio6 el repunte del total de matricula-
ciones que aumentaron un 4,9% durante
este mes, rompiendo la tendencia bajista
de los ultimos meses motivada por la reti-

rada de gran parte de las ayudas para la
compra de automéviles.

En cuanto a la inversion, ésta tiende a cre-
cer cuando el indice de utilizacién de la
capacidad productiva sobrepasa su prome-
dio de largo plazo (alrededor de los 80
puntos). Segtn el informe coyuntural del
Banco de Francia, esta variable aumentd
en septiembre hasta los 76,8 puntos, conti-
nuando asi su recuperacién, aunque a un
ritmo menor. Por lo que respecta al sector
exterior, el aumento de las exportaciones
fue inferior al de las importaciones en el
mes de agosto y ello contribuyé a aumen-
tar el déficit comercial.

En definitiva, las perspectivas son que la
actividad francesa prosiga su senda de re-
cuperacion paulatinamente a pesar de las
fuertes protestas contra la reforma de pen-
siones, que han paralizado la marcha de
algunos de los sectores claves de la econo-
mia como el energético.

Italia: los indicadores muestran
una ralentizacion de la economia

La economia transalpina consolid6 su re-
cuperacion en el segundo trimestre de 2010,
con un crecimiento del 0,5% intertrimes-
tral, dejando atrds cualquier duda respec-
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ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2009
2008 2009
1II v 1 1T
PIB -1,3 -5,1 —4,7 -2,8 0,5 1,3
Ventas al por menor -0,3 -1,6 -1,9 -0,6 -0,3 -0,3
Produccién industrial -3,8 —18,2 -17,5 -9,1 3,4 8,1
Tasa de paro (*) 6,7 7,8 7,9 8,3 8,4 8,5
Precios de consumo 3,3 0,8 0,1 0,7 1,3 1,5
Balanza comercial (**) -10,0 -10,2 -9,1 —6,6 7,7 -12,7

2010
Julio Agosto  Septiembre
0,5
5,4 9,2
L7 1,6 1,6
-16,9 -18,5

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

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

to a una nueva recaida. Como consecuen-
cia, el PIB italiano volverd a crecer en 2010,
tras dos afios consecutivos de contraccion.
Un incremento que, seguin las tltimas pre-
visiones del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), serd del 1,0%. Este dato conlle-
va, implicitamente, la ralentizacién de la
senda de crecimiento durante la segunda
mitad del ano.

Hacia esta direccién apuntan los indica-
dores disponibles de la demanda, que, a
pesar de la reduccion estimada de la tasa
de desempleo en el mes de agosto, mues-
tran un debilitamiento del consumo en el
tercer trimestre. Las ventas minoristas se
estancaron en julio y agosto respecto al
mes anterior, al mismo tiempo que las
ventas de automoviles siguieron reducién-
dose durante el tercer trimestre a raiz del
fin de los incentivos fiscales. Ademds, el
nuevo deterioro de la renta bruta disponi-
ble de los hogares durante la primera mi-
tad del afio, no invita a esperar grandes
avances del consumo privado durante los
proéximos meses.

Por lo que respecta al comercio exterior,
las exportaciones y las importaciones re-
gistraron en agosto su mayor crecimiento
de los ultimos quince anos debido, en
gran parte, al reducido valor que estas va-
riables registraron un afo atrds. Ademads,
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en el caso de las exportaciones, con un
crecimiento del 31,5% respecto al mismo
mes de 2009, destaca la penetracion de los
productos italianos en los mercados
emergentes, como el chino, donde las
exportaciones de agosto crecieron un
60,9% interanual. No obstante, este buen
comportamiento de las exportaciones no
basté para neutralizar el aumento de las
importaciones, del 38,1% interanual, lo
que deterior6 el saldo comercial en este
mes.

Por el lado de la oferta, la produccién in-
dustrial italiana crecié en agosto un 1,6%
intermensual, situdndose a niveles simila-
res a los de 2008, aunque lejos de los méxi-
mos alcanzados antes de la crisis. El buen
comportamiento de los pedidos indus-
triales, que aumentaron un 7,3% inter-
mensual también en agosto, permite anti-
cipar nuevos aumentos de la actividad
durante los préximos meses.

Ante las buenas perspectivas econémicas,
el Tesoro italiano mejord sus previsiones
sobre el déficit para los préximos anos,
que pasaria del 5,3% en 2009 a siturse en el
2,7% del PIB en 2012, fruto de la impor-
tante contraccion del gasto publico. Un
dato que podria ser excesivamente opti-
mista si se tiene en cuenta que las previsio-
nes de crecimiento de la economia tran-

Las exportaciones
a paises emergentes
crecen con fuerza.

El Tesoro italiano espera
que el déficit se reduzca
hasta el 2,7% en 2012.
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EL Gobierno britanico detalla
las medidas de contencion
del gasto publico.

A partir de 2011 se aplicara
una tasa bancaria para
incrementar los ingresos
del Gobierno.

salpina superan, en méds de medio punto,
su media de crecimiento de los ultimos
quince afnos.

El Gobierno del Reino Unido
se ajusta el cinturdn

El Gobierno britédnico detall6 el 20 de oc-
tubre el plan de austeridad, anunciado en
su proyecto de presupuestos generales del
pasado mes de junio, que busca reducir el
déficit desde el 11% del PIB actual al 1,1%
en 2015-2016. Para ello, el Gobierno dis-
minuird el gasto publico en 81.000 millo-
nes de libras esterlinas en los préximos
cuatro anos. En el documento se especifi-
ca que este recorte se llevara a cabo en
gran parte gracias a mejoras de eficiencia
y a la reduccién de algunas de las ayudas
sociales. Sin embargo, los planes de con-
tencién no afectan a aquellas partidas que
contribuyen al crecimiento a largo plazo,
a saber, salud, educacién e inversién de
capital.

Entre las medidas para reducir el gasto
destaca la reduccién del empleo del sector
publico. Asi, segin las previsiones del

Office for Budget Responsability, a partir
de las cuales se lleva a cabo la elaboracién
de los presupuestos, el total de funciona-
rios se reducird en 490.000 antes del ejerci-
cio 2014-2015. Tal y como se estipul6 en el
proyecto de presupuestos, otro factor de
ajuste importante es el recorte de 11.000
millones en subsidios a las familias con ni-
nos, la adquisicién de vivienda o los pagos
por invalidez. La congelaciéon durante dos
anos de los salarios de los funcionarios
que ganan mas de 21.000 libras a partir de
2011-2012 también reducird el gasto publi-
co en 3.300 millones.

Por la parte de los ingresos, ademas del
incremento del IVA del 17,5% al 20% en
enero de 2011, se confirma la introduccion
de una tasa bancaria, del 0,04% en 2011 y
del 0,07% en 2012. Esta se aplicard a enti-
dades financieras que operen en el Reino
Unido, ya sean nacionales o extranjeras, y
cuyo pasivo supere 20.000 millones de
libras sin incluir los depdsitos minoristas
y el capital Tier 1. Aunque la legislacién
que regula esta tasa no estard disponible
hasta finales de 2010, el gobierno estima
ingresar 2.500 millones al afio con esta
medida.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2009
2008 2009

I v
PIB -0,1 -5,0 —5,4 -3,0
Ventas al por menor 1,7 1,0 2,1 2,7
Produccién industrial -3,1 -10,1 -10,4 —5,9
Tasa de paro (1) 2,8 4,7 4,9 5,0
Precios de consumo 3,6 2,1 1,5 2,1
Balanza comercial (2) -93,6 -86,8 -84,1 -82,4
Tipo de interés Libor 3 meses (3) 5,5 1,2 0,8 0,6
Tipo de cambio efectivo nominal de la libra (4) 97,6 73,9 83,7 79,1

2010
I I Julio Agosto  Septiembre

-0,3 1,7 - -
0,0 1,1 1,6 0,7 0,5

0,3 1,7 2,1 4,2
4,9 4,6 4,5 4,5 4,5
32 3,4 3,1 3,1 3,1

-82,8 -85,0 —-88,5 -90,5
0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
80,4 78,2 81,5 82,3 81,3

NOTAS: (1) Porcentaje sobre poblacién activa.
(2) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de libras esterlinas.

(3) Promedio del periodo.

(4) 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.
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Con estas reformas, el Gobierno britdnico
espera aumentar la credibilidad en el
cumplimiento de las finanzas publicas
siguiendo los consejos de organismos
internacionales. En efecto, el articulo de
septiembre sobre la situacién de la econo-
mia britdnica del FMI valora positivamen-
te su esfuerzo de contencién del gasto
publico. Dicho informe ademds remarca
que el beneficio de reducir el gasto ptiblico
para disminuir el riesgo de la deuda supe-
ra las pérdidas a corto plazo en términos
de crecimiento.

Por lo que respecta a la economia britani-
ca, las variables de oferta mostraron un
comportamiento erritico. Mientras la pro-
duccién industrial aumento6 un 0,2% en el
mes de agosto, situando su incremento
interanual en el 4,2%, las encuestas de con-
fianza industrial experimentaron una li-
gera bajada en septiembre.

Por otro lado, los indicadores de demanda
fueron bastante débiles. Asi, tanto el con-
sumo de las familias como la confianza
del consumidor retrocedieron en agosto y
septiembre. Ello coincide con el freno en
el proceso de recuperaciéon del mercado
de trabajo ya que el total de parados au-
mentd en septiembre por segundo mes
consecutivo.

Este estancamiento del consumo contras-
ta con la evolucidén de los precios. Aunque
la inflaci6n en septiembre se mantuvo es-
table en el 3,1%, este nivel fue superior al
promedio de la Unién Europea, cuya tasa
se situd en el 2,2%, y super6 nuevamente
al valor esperado. Ademds, fueron princi-
palmente el vestido y los alimentos los
elementos que ejercieron presion al alza
este mes, y no el componente energético.
Por tanto, la inflacién continda estando a
niveles algo incémodos para la gestion de
politica monetaria del Banco de Inglate-
rra por lo que no se descarta una subida
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de los tipos de interés antes de lo que qui-
zds seria aconsejable dada la desacelera-
ci6n de la reactivacion de la actividad eco-
némica.

Europa emergente: expansion
econémica con ajuste presupuestario

Tras un excelente primer semestre de 2010,
en el que la regién se beneficié apreciable-
mente del tirén del ciclo global de expan-
sién industrial, preocupaba que a lo largo
de la segunda mitad del ejercicio dicha
fuente de actividad perdiese vigor. No en
vano, el ciclo de acumulacién de existen-
cias tiende a perder dinamismo en la zona
del euro y otras economias avanzadas y se
temia que este desarrollo fuese la antesala
de una ralentizacién manufacturera gene-
ralizada. Los datos de actividad del tercer
trimestre permiten alejar estos sombrios
prondsticos. La produccién industrial se
ha acelerado en précticamente todos los
paises de Europa emergente hasta agosto,
registrando ritmos de crecimiento nota-
bles. La buena evolucién de los pedidos
industriales y el mantenimiento de la con-
fianza de los empresarios en niveles eleva-
dos practicamente garantizan que este
tir6n se mantendra en lo que resta de afio.
Las exportaciones, por su parte, tendieron
a acelerarse hasta agosto en todas las eco-
nomias de la zona.

La consolidacién de la recuperacion es un
factor que aliviard el ajuste fiscal que, en
mayor o menor medida, estos paises estan
realizando. Cabe recordar que en Europa
emergente, coexisten tres situaciones dife-
renciadas en materia de saneamiento de
las finanzas publicas. Hungria y Rumania
han tenido que asumir ajustes presupues-
tarios bruscos y de calado en 2010 para
evitar que su déficit publico se disparase
mas alld de lo que sus compromisos inter-
nacionales exigian. Otros, como Eslova-

Frena la recuperacion del
mercado laboral britanico.

En Europa emergente, los
buenos datos de actividad en
el tercer trimestre alivian la
preocupacion sobre el ciclo.

El tono de la actividad
facilita los necesarios
procesos de ajuste fiscal.
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Mientras Hungria opta
por impuestos especificos
sectoriales, Eslovaquia
recorta el gasto y sube

la imposicion indirecta.

En 2011, la region
registrara tasas positivas
de crecimiento, del orden
del 3% en la mayor parte
de paises.
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EUROPA EMERGENTE: LAS EXPORTACIONES APOYAN LA RECUPERACION ECONOMICA

Indicador de sentimiento econémico y variacion interanual de las exportaciones (*)

%
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Sentimiento econémico
(escala derecha)

NOTA: (*) Promedio del saldo acumulado de 12 meses de las exportaciones y de los indicadores de sentimiento econémico de

Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania.

FUENTES: Comisién Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.

quia y la Republica Checa, se benefician de
unos menores desequilibrios macroeco-
némicos, de manera que han podido dife-
rir el ajuste a 2011 y aprovechar 2010 para
consolidar la recuperacién. Finalmente,
una tercera situacion es la de Polonia, que
al experimentar un ciclo econémico mds
benigno que el del resto de la region ha po-
dido postergar hasta 2012 medidas real-
mente sustantivas de control de las finan-
zas publicas.

Ahora que se van conociendo los detalles
de los proyectos de presupuesto para 2011
se constatan las diferentes vias que se estdn
siguiendo. El caso htuingaro y eslovaco
puede servir para ejemplificar dichas al-
ternativas. En Hungria parece que se va a
optar por un aumento de los ingresos fis-
cales via impuestos especificos a sectores
(junto al ya conocido sobre la banca, en
octubre se anunciaron nuevas tasas sobre
energia, telecomunicaciones y cadenas

de comercio minorista) y la congelacién de
ciertas transferencias, como los pagos del
presupuesto publico al pilar privado obli-
gatorio del sistema de pensiones. Ambas
lineas de ajuste equivalen aproximada-
mente a un 1,9% del PIB.

Un ajuste de similar intensidad, pero de
caracteristicas mucho mds ortodoxas, es el
que sigue el Gobierno eslovaco. Para al-
canzar un ajuste equivalente al 2,5% del
PIB, se prevé un aumento de los ingresos
que ascendera al 1,1% del PIB y una dis-
minucién de los gastos publicos que
sumard un montante del 1,4% del PIB. La
mayor recaudacion fiscal se obtendrd fun-
damentalmente del aumento del IVA y del
incremento de distintos impuestos espe-
ciales.

Ademads de asistir a la reduccién de los dé-

ficits pablicos en la region, ;qué nos depa-
rard 20112 De acuerdo con nuestras previ-
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siones, todas las economias anteriormente
mencionadas —Eslovaquia, Hungria, Polo-
nia, la Republica Checa y Rumania— regis-
trardn tasas positivas de variacién del PIB.
Por encima del 3% anual creceran Polonia
y Eslovaquia, y apenas inferior a dicha cifra
serd el crecimiento que esperamos para la
Republica Checa. Hungria, por su parte, se
situard en la zona del 2,5%, un ritmo que
aproximadamente doblard al de Rumania.
En la mayor parte de paises, el binomio ex-
portacién-existencias que ha dado impul-
so al crecimiento en 2010, dara paso al
formado por exportaciones e inversion.

Este escenario benigno estd sujeto a una
notable incertidumbre. Una primera pre-
ocupacion es que el crecimiento econdémi-
co en la eurozona acabe siendo sensible-
mente peor de lo previsto. De producirse
esta adversidad, Europa emergente se vefa
penalizada en forma de una menor apor-
tacion de su sector exterior (muy orienta-
do al mercado de los paises de la moneda
Unica) y unas entradas de capitales inter-
nacionales mds reducidas. Dichos flujos
comerciales y de capitales, que se han re-
cuperado notablemente en 2010 y para los
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que se prevé una aportacién importante
en el préximo ano, son uno de los factores
claves que sustentan el escenario de creci-
miento antes esbozado. Los capitales ex-
tranjeros también podrian retroceder si se
produjese un aumento de la aversion al
riesgo, ya sea de caracter global, regional o
nacional. En este ultimo caso, uno de los
aspectos que probablemente incidiria en
el sentimiento inversor seria una evolu-
cién de las finanzas publicas peor de lo
previsto.

Un dltimo factor de riesgo, junto al de ci-
clo econémico y al financiero acabados de
mencionar, es el derivado de la situacién
politica. Se trata de un riesgo especialmen-
te palmario en el caso rumano, pais en el
cual la coalicién gubernamental trata de
conciliar un esfuerzo de reforma estructu-
ral con unos apoyos sociales y politicos
mermados. Con todo, ésta no es una pro-
blematica exclusivamente de Rumania.
Asi, por ejemplo, los vaivenes de politica
econdémica en Hungria nos recuerdan las
dificultades de gobernar una recuperaciéon
muy dependiente de fuera de la region.

Persisten riesgos derivados
de la dependencia econémica
y financiera de la eurozona.
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Los mercados financieros
se mantienen a la espera
de las nuevas medidas de
expansion cuantitativa
de la Fed.

MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Los bancos centrales capturan
la atencion de los mercados

El FMI prevé que el crecimiento econdmi-
co mundial superard el 4% a lo largo de
2010y de 2011. Este ritmo de expansion se-
ria similar al de los afios anteriores a la cri-
sis que se inici6 en el verano de 2007. Sin
embargo, esta cifra agregada esconde rea-
lidades muy diferentes. La contribucién al
PIB mundial de los diferentes bloques de

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

paises no sera equilibrada, y descansara
principalmente en las economias emer-
gentes, mientras que los paises desarrolla-
dos registraran una velocidad notable-
mente inferior.

Estados Unidos, la tradicional locomotora
econémica del mundo, es uno de los pai-
ses que esta registrando bajos niveles de
inflacién y un crecimiento por debajo de
su potencial. Ademas, los indicadores mds

En porcentaje anual

Subastas
BCE (2)
2009
Septiembre 1,00
Octubre 1,00
Noviembre 1,00
Diciembre 1,00
2010
Enero 1,00
Febrero 1,00
Marzo 1,00
Abril 1,00
Mayo 1,00
Junio 1,00
Julio 1,00
Agosto 1,00
Septiembre 1,00
Octubre (1) 1,00

Zona del euro Estados Unidos Japén Reino Unido Suiza
Euribor (5) objI:tii‘\//ecl de  Tres meses Tres meses intzli’ggncleién Tres meses Tres meses
Reserva (5) (5) Banco de (5) (5)
Tres meses  Unafio Federal (3) Inglaterra (4)

0,75 1,24 0,25 0,29 0,35 0,50 0,54 0,31
0,72 1,24 0,25 0,28 0,33 0,50 0,59 0,34
0,72 1,23 0,25 0,26 0,30 0,50 0,61 0,32
0,70 1,25 0,25 0,25 0,28 0,50 0,61 0,35
0,67 1,23 0,25 0,25 0,26 0,50 0,62 0,34
0,66 1,22 0,25 0,25 0,25 0,50 0,64 0,36
0,63 1,21 0,25 0,29 0,24 0,50 0,65 0,28
0,66 1,24 0,25 0,35 0,24 0,50 0,68 0,21
0,70 1,26 0,25 0,54 0,25 0,50 0,71 0,13
0,77 1,31 0,25 0,53 0,24 0,50 0,73 0,28
0,90 1,42 0,25 0,45 0,24 0,50 0,75 0,42
0,89 1,42 0,25 0,30 0,24 0,50 0,73 0,59
0,89 1,43 0,25 0,29 0,22 0,50 0,73 0,32
1,03 1,52 0,25 0,29 0,20 0,50 0,74 0,23

NOTAS: (1) Dia 22.

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

(4) Ultimas fechas de variacién: 10-04-08 (5,00%), 8-10-08 (4,5%), 6-11-08 (3,0%), 4-12-08 (2,0%), 7-01-09 (1,5%), 5-02-09 (1,0%), 5-03-09 (0,50%).

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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recientes sefialan que esta situacion podria
extenderse en el tiempo. La Reserva Fede-
ral ha manifestado repetidas veces su gran
preocupacion por esta situacién y su firme
voluntad de emplear las herramientas que
tiene a su alcance para impulsar la econo-
mia. En este contexto, ha cobrado gran
trascendencia la reunién que la Fed cele-
brard los dias 2 y 3 de noviembre. La aten-
ci6n de los inversores se centra en el conte-
nido y el tono del comunicado, dado que
se espera que en el mismo se anuncie un
nuevo paquete de medidas de expansién
cuantitativa. El consenso del mercado
apunta que la Fed decidird acometer un
nuevo programa de compra de deuda pu-
blica, pero de una cuantia inferior al anun-
ciado en 2009 y con una agenda que serd
abierta y flexible, es decir, sin comprome-
ter fechas ni cuantias como en la ocasién
anterior.

Ante este panorama, los tipos interbanca-
rios en dolares permanecen en niveles muy
reducidos, y todo indica que en el corto y
medio plazo no registraran modificacio-
nes significativas, principalmente debido a
que la liquidez proporcionada por la Fed
se incrementard con el previsible nuevo
programa de compras de deuda publica.

En el viejo continente, la situacién a la que
se enfrenta el Banco Central Europeo
(BCE) es diferente. Por un lado, la institu-
cién observa con satisfaccion la progresiva
mejora de los mercados de deuda sobe-
rana de los paises periféricos, a la vez que
constata la evidencia creciente acerca de la
normalizacién del mercado interbancario.
Por otro lado, el banco emisor se enfrenta
a una situacion donde la actividad econé-
mica de Alemania muestra un fuerte dina-
mismo, mientras que otros paises siguen
afrontando importantes obstaculos.

En este escenario, una de las posibilidades
que va ganando cuerpo es que el BCE co-
mience a reformular la estrategia diseniada
para hacer frente a los problemas de liqui-
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dez por los que atravesd la region. Tenien-
do en cuenta esto, el presidente del Banco
Central Europeo, J.-C. Trichet, ha mani-
festado que la institucién mantiene por
ahora en funcionamiento todas las facili-
dades de crédito y el programa de compra
de bonos, pero que a comienzos de 2011
evaluard si es oportuno retirarlos. En este
sentido, miembros destacados del banco
emisor, como por ejemplo el aleman Axel
Weber, se inclinan por una temprana reti-
rada de las medidas excepcionales.

La consolidacién de la mejoria en los mer-
cados monetarios de la eurozona se ve re-
flejada en el notable repunte que se ha ob-
servado en los tipos euribor durante los
ultimos meses. Este movimiento responde
a la progresiva superacion de la crisis ban-
caria, hecho que propicia que las entidades
financieras dejen de acaparar liquidez, des-
cienda el exceso de reservas en el sistema y,
como resultado, se produce un incremento
de los tipos de interés interbancarios.

En Asia, y mds precisamente en China, el
banco central (PBoC) se enfrenta a una
situacién que, aunque diferente a las que
atraviesan Estados Unidos o la eurozona,
no estd exenta de dilemas importantes.
Asi, el PBoC decidi6 subir por sorpresa el
tipo de interés de los depésitos a un ano
(considerado el tipo de interés de referen-
cia), asi como el de préstamos, en 25 pun-
tos basicos (100 puntos bdsicos es un 1%),
hasta el 2,5% y 5,56%, respectivamente.
Con esta decision las autoridades mani-
fiestan su determinaciéon de mantener
bajo control las expectativas de inflacién,
las presiones inflacionistas y los precios
del mercado inmobiliario.

La deuda publica mira
a los bancos centrales

Durante el ultimo mes, los movimientos
que se han producido en la deuda publica
han venido impulsados, en primer lugar,

El repunte de los tipos
interbancarios en la
eurozona responde

a la mayor normalizacion
del mercado.

China muestra su
determinacion para
mantener contenida
la inflacion.

Sube el precio de la deuda
soberana en Estados Unidos
y en Japon por las acciones
de sus bancos centrales.
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En la eurozona, la deuda
publica de los paises
periféricos ha reducido los
diferenciales con Alemania.

por las declaraciones de los bancos centra-  rebajado la prevision de déficit fiscal para
les, y secundariamente por las novedades el afio 2011. Estos dos factores han incre-
en los datos macroecondémicos y presu-  mentado el precio de la deuda publica en
Estados Unidos.

puestarios.

En el caso de Estados Unidos, las declara-
ciones del presidente de la Fed, B. Bernan-
ke, apuntando hacia una nueva ronda de
expansion cuantitativa por parte de la
institucién y una presumible compra de
bonos, han propiciado un recorte adicio-
nal de rentabilidades, concentrado sobre
todo en los tramos intermedios (5-7
anos). A la expectativa de un incremento
de la demanda de treasuries, por parte de
la Fed, se ha anadido la previsién de una
menor oferta relativa en las emisiones
paralos préximos 12 meses. Efectivamen-
te, el déficit fiscal del afio 2010 en Estados
Unidos ha sido inferior a lo previsto y la
previsible expiracién de una serie de re-
ducciones temporales de impuestos ha

En cambio, la deuda publica europea ha
tenido un comportamiento diferente. Asf,
los bonos de los paises centrales de la euro-
zona—Alemania y Francia— han registrado
leves ascensos en los tramos de largo pla-
zo. Por ejemplo, el bono con vencimiento
a 10 afos en Alemania cotiza una rentabi-
lidad de 2,35% y Francia un 2,70%, 4y 3
puntos bésicos més altos que a finales del
mes de septiembre, respectivamente. Mds
llamativos son los movimientos en los
tipos o rentabilidades de los tramos cortos
y medios (desde el de 3 meses hasta los 7
anos), que han aumentado durante el dl-
timo mes en unos 20 puntos basicos. Este
comportamiento de las rentabilidades se
debe a tres factores. En primer lugar, el an-

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japén Reino Unido Suiza

2009
Septiembre 3,22 3,54 3,81 4,02 3,31 1,30 3,59 1,99
Octubre 3,23 3,53 3,79 4,07 3,38 1,42 3,62 2,02
Noviembre 3,16 3,42 3,75 4,02 3,20 1,27 3,52 1,84
Diciembre 3,39 3,59 3,98 4,14 3,84 1,30 4,02 1,90

2010
Enero 3,20 3,46 4,12 4,12 3,58 1,33 3,91 2,00
Febrero 3,10 3,40 3,86 4,00 3,61 1,31 4,03 1,90
Marzo 3,09 3,42 3,82 3,98 3,83 1,40 3,94 1,88
Abril 3,02 3,29 4,03 4,02 3,65 1,29 3,85 1,78
Mayo 2,66 2,92 4,26 4,14 3,28 1,27 3,58 1,54
Junio 2,58 3,05 4,56 4,09 2,93 1,09 3,36 1,48
Julio 2,67 2,95 4,21 3,95 2,91 1,07 3,33 1,46
Agosto 2,12 2,47 4,05 3,83 2,47 0,97 2,83 1,13
Septiembre 2,28 2,66 4,12 3,88 2,51 0,94 2,95 1,40
Octubre (*) 2,38 2,77 3,98 3,76 2,53 0,88 2,95 1,49

NOTA: (*) Dia 18.
FUENTE: Bloomberg.
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tes mencionado empuje de los tipos de in-
terés monetarios a resultas de la reduccién
del exceso de liquidez. En segundo lugar,
la publicacién de unos datos econdémicos
en Alemania que han sido mejores de lo
esperado. Y tercero, la progresiva recon-
duccién de la crisis de deuda soberana en
los paises periféricos, que ha permitido
deshacer parte de los flujos de «huida ha-
cia la calidad».

Respecto a la deuda publica de los paises
periféricos de la eurozona, parece que efec-
tivamente se esta superando lo peor de la
crisis, de manera que ha tenido lugar una
acusada reduccion de los diferenciales con
respecto a la deuda alemana de los bonos
griegos, irlandeses y portugueses. Sin em-
bargo, la situacién estd lejos de una nor-
malizacién plena, y los diferenciales se
mantienen elevados, manifestando que
los inversores siguen percibiendo riesgos
elevados en esos paises.

De cara a los préximos meses, y al compds
de los anuncios y actuaciones efectivas que
realice la Fed, es previsible que las rentabi-
lidades de la deuda publica en Estados Uni-
dos estén sometidas a una mayor volatili-
dad y experimenten oscilaciones algo mas
acusadas de las que hemos visto en lo que
llevamos de afio. En cualquier caso, la
potencial actuacién de la Fed supone un
factor poderoso que contendra y limitard
eventuales tendencias sostenidas al alza en
las rentabilidades. Para que esto tenga lu-
gar, serd preciso que la perspectiva de recu-
peracién econémica y el alejamiento del
riesgo de deflacion se consolide a ojos de
los inversores y del banco central. Por su
parte, la deuda soberana del nucleo de la
eurozona también es previsible que man-
tenga los niveles actuales por una tempora-
da, para emprender a lo largo del ano veni-
dero una suave tendencia alcista. En cuanto
a la deuda de los paises periféricos, lenta-
mente se irdn reduciendo los diferenciales
con respecto a Alemania, aunque puedan
producirse perturbaciones puntuales.
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Turbulencias en los mercados
de divisas

Discurridos mds de tres anos desde el esta-
llido, en agosto de 2007, de la crisis actual,
algunos paises estan sucumbiendo a la
tentacién de aplicar directa o indirecta-
mente medidas de naturaleza proteccio-
nista. Si al principio de la crisis se recordd
y se asumio el mal resultado obtenido por
ese tipo de politicas durante la depresion
de los afos treinta, a medida que ha ido
transcurriendo el tiempo algunos gobier-
nos parecen haber olvidado aquella lec-
cién y con sus decisiones estdn provocan-
do ciertas fricciones comerciales.

La expectativa de la puesta en marcha de
un nuevo programa de expansién cuanti-
tativa por parte de la Fed y las reticencias
de las autoridades chinas para apreciar su
divisa estdn en la base de las turbulencias
en los mercados de divisas.

Ante el riesgo de aumento de las tasas de
paro, algunos paises orientados eminente-
mente a la exportacién han intervenido en
los mercados de cambios, con diferentes
tipos de medidas, para evitar una pérdida
de competitividad como consecuencia de la
apreciacién de sus divisas. La prensa fi-
nanciera ha denominado esta situacién
como la «guerra de las monedas», debido a
que éstas se han convertido en las balas de
la contienda. Varios organismos suprana-
cionales, entre ellos el Fondo Monetario
Internacional, han recordado que los paises
deben luchar contra la tentacién de adoptar
politicas proteccionistas que, pudiendo ser
atractivas a corto plazo, acaban siendo per-
niciosas para el crecimiento mundial.

Asi por ejemplo, el ministerio de Finanzas
japonés ordend al Banco de Japén interve-
nir a finales de septiembre en el mercado
de divisas, vendiendo yenes y comprando
doélares para evitar la apreciacion de la
moneda nipona. Sin embargo, el impacto
en los mercados ha sido modesto, pues el

Es previsible que las
rentabilidades de la deuda
publica de Estados Unidos
estén sometidas a una mayor
volatilidad.

Los anuncios de la Fed

y las autoridades chinas
han creado tension en los
mercados de divisas.

Las fricciones comerciales
se traducen en un aumento
de la volatilidad en los
mercados de divisas.
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La divisa china sigue
concentrando todas las
miradas tras el buen dato
de acumulacion de reservas.

Ante este panorama, varios
gobiernos solicitan que la
situacion en el mercado de
divisas se trate en la proxima
cumbre del G-20.
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15 de octubre un délar se cambiaba por
80,88 yenes, mds apreciado que cuando se
produjo la intervencién. Este nivel estd
muy cercano al récord, desde la Segunda
Guerra Mundial, de 79,75 yenes por délar,
alcanzado en el mes de abril de 1995.

Pero en el centro de todas las miradas esta
China y su divisa. En su reciente viaje a
Europa, el primer ministro chino, Wen
Jiabao, explicé que las presiones a su pais
con respecto a este tema son contraprodu-
centes, pues una mayor apreciacién del
renminbi provocaria que las empresas chi-
nas entraran en pérdidas, dados sus ajusta-
dos margenes, lo que crearia un problema
global atin mayor. Sin embargo, la publi-
cacion del elevado dato de acumulacion de
reservas internacionales por parte de Chi-
na proporciond un argumento a los que
sostienen que la divisa china estd depre-
ciada artificialmente.

En cualquier caso, la lista de paises que
han intervenido en el mercado de divisas

es mds extensa. Por ejemplo, Brasil anun-
ci6 el 18 de octubre la segunda subida en
dos semanas en el impuesto cobrado a los
extranjeros que invierten en renta fija (del
4% al 6%), con lo que pretende frenar la
apreciacion del real. Adicionalmente, el
banco central de Brasil ha intensificado la
compra de délares. El ministro brasilefio
de Hacienda, Guido Mantenga, declard
que el Gobierno estudia implementar
otras medidas para contener el alza del
real, aunque no desveld ningun detalle so-
bre las mismas.

Debido a la situacién actual, varios go-
biernos han solicitado oficialmente que la
situacion en el mercado de divisas sea tra-
tada en la préxima cumbre del G-20, que
se celebrard en el mes de noviembre en
Corea del Sur. Con toda probabilidad asi
sucederd, y los acuerdos, posiblemente no
formales ni oficiales, que se alcancen
serdn un elemento basico para evitar ines-
tabilidades cambiarias y comerciales
severas.

LA INTERVENCION DEL BANCO DE JAPON EN SEPTIEMBRE NO TUVO EFECTOS DURADEROS

Evolucién de la cotizacion del dolar-yen

Yenes por dolar

2009

FUENTE: Bloomberg.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

18-10-2010
% variacion (*)
Tipo de cambio
Mensual s/diciembre 2009 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 81,2 -5,5 —-14,5 -11,5
Libra esterlina 0,630 2,1 -1,9 -3.4
Franco suizo 0,962 —4,5 7,7 —5,2
Doélar canadiense 1,019 -0,9 -3,3 -0,9
Peso mexicano 12,481 2,3 —4,9 -3,7
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,388 —-6,2 3,1 7,3
Yen japonés 112,7 0,7 -18,2 -20,3
Franco suizo 1,334 1,6 —11,2 -13,4
Libra esterlina 0,874 3,9 -1,4 —4,2
Corona sueca 9,279 1,4 -10,5 -11,6
Corona danesa 7,457 0,1 0,2 0,2
Zloty polaco 3,922 -0,5 —4.6 -6,2
Corona checa 24,53 —0,4 -7,8 -5,0
Forint hungaro 275,7 -1,8 1,9 4,1

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

FUENTE: Bloomberg.

Los mercados de renta fija privada
mantienen su comportamiento
positivo

La evolucién de la renta fija privada man-
tiene un tono muy positivo. En las dltimas
semanas esta tendencia alcista se ha visto
reforzada por la expectativa de un incre-
mento de liquidez monetaria por parte de
varios bancos centrales, entre ellos la Fed,
el Banco de Inglaterra y el Banco de Jap6n.
Dicho incremento de la liquidez bien po-
dria dirigirse hacia el mercado de renta fija
privada, dado que proporciona rentabili-
dades mds altas que la deuda soberana en
un contexto en el que la mayoria de com-
paiias, con tamano suficiente para poder
acudir a los mercados de capitales, estan
anunciando buenos resultados empresa-
riales.

Efectivamente, el ciclo econdmico juega a
favor y el beneficio de las empresas se ha
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recuperado con notable rapidez; ambos
factores y el escaso esfuerzo inversor de las
compaiias estdn dando pie a un creci-
miento intenso del flujo de caja, de mane-
ra que la ratio de liquidez sobre endeuda-
miento de las grandes empresas globales
ha alcanzado un nivel elevado en términos
histéricos.

En este entorno, las empresas de gran y
medio tamafo aprovechan los bajos tipos
de interés en los mercados de capitales
para refinanciar su endeudamiento a ni-
veles muy atractivos. Si durante el afio
2009 fueron las compaiias con elevados
ratings crediticios las que pudieron apro-
vechar las mejoradas oportunidades, este
ano esta posibilidad se ha extendido a
companias con perfiles crediticios menos
fuertes. Esto queda reflejado en el incre-
mento histdrico de los voltiimenes de emi-
siones de bonos corporativos, asi como en
los reducidos tipos de interés de numero-

Se mantiene el buen tono
en el mercado de renta fija
privada.

El potencial incremento
de liquidez y los buenos
resultados empresariales
siguen favoreciendo

a los bonos corporativos.
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SIGUEN REDUCIENDOSE LOS DIFERENCIALES Y RENTABILIDADES DE LA RENTA FIJA HIGH YIELD

Diferencial en puntos basicos y rentabilidad en porcentaje del Itraxx 5 aios en la eurozona
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Rentabilidad (escala izquierda) Itraxx Europea. CorssOver (escala derecha)

FUENTE: Bloomberg.

Las empresas que pueden sas emisiones, que han caido en algunos  ;Pero hasta déonde pueden seguir mejoran-
emitir deuda han casos a minimos histéricos segtin seg-  do las condiciones financieras en los mer-
conseguido refinanciar mentos econémicos. cados de renta fija privada? A medio plazo,

su endeudamiento
a niveles muy atractivos.

LOS INVERSORES DEMANDAN BONOS EMERGENTES

Emisiones de bonos emergentes. Importe y nimero de operaciones

Miles de millones de dé6lares Numero de operaciones
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NOTA: Desde inicio de afio hasta el 15 de octubre.
FUENTE: Bloomberg.
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todo apunta a un tono global positivo por
la continuidad de los factores anterior-
mente expuestos, y ademds porque aunque
las rentabilidades de numerosos sectores
ya estdn en minimos histéricos, los dife-
renciales de crédito todavia ofrecen mar-
gen de estrechamiento a medio y largo pla-
zo. No obstante, en algunos segmentos del
mercado de bonos corporativos (en parti-
cular de emisores high yield) se perciben
clertos excesos, en forma de volumenes de
emisién y de negociacién anormalmente
elevados, deterioro de las ratios de deuda
del emisor y reducciones de spreads muy
rdpidas, hasta el punto de que sea cuestio-
nable que estén recogiendo adecuadamen-
te los importantes riesgos que todavia se
ciernen sobre las perspectivas econémicas.

Las bolsas avanzan sigilosamente

Los principales indices bursétiles han se-
guido comportandose de manera irregu-
lar y dispar en octubre, dentro del patrén
de amplias oscilaciones y tenues tenden-
cias que han mostrado a lo largo de este
ano. A pesar de esta circunstancia, el ba-
lance final del mes ha sido positivo para la
mayoria de los mercados de renta variable.
En este sentido, cabe destacar que los mer-
cados de las economias emergentes, segui-
dos de los norteamericanos, estin experi-
mentando una evolucién mds sélida y
consistente que la que se observa en Europa.

Dos factores han influido sobre el peor
comportamiento relativo de la renta varia-
ble europea. El primero se deriva de la cri-
sis de deuda soberana, que aunque se vaya
superando deja secuelas en forma de lento
crecimiento y restricciones sobre los secto-
res mas dependientes de los presupuestos
publicos. El segundo ha sido la apreciacién
del euro contra el délar, dado que en los
indices europeos tienen elevada presencia
compaiifas con un fuerte componente ex-
portador.
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En cualquier caso, el escenario actual con-
tiene varios elementos favorables para la
renta variable global. En primer lugar, las
expansivas politicas monetarias. Segundo,
gracias a la importante aportacion de los
emergentes, los datos macroecondémicos
publicados este otofio han sido mejor de lo
previsto por el consenso de economistas,
alejando la posibilidad de una recaida en
recesion. Tercero, poco a poco la confian-
za de los inversores se va recuperando.
Uno de los indicadores que mejor reflejan
la menor aversion al riesgo es precisamen-
te la reduccién de la volatilidad en los mer-
cados de renta variable. Efectivamente, la
moderacién de las primas de riesgo se tra-
duce en un aminoramiento de la vulnera-
bilidad de los mercados, propiciando un
entorno de inversién mds atractivo en tér-
minos de rentabilidad frente a otros acti-
vos como la deuda publica.

Desde el punto de vista corporativo, el
mes de octubre ha estado protagonizado
por el comienzo de la publicacién de los
resultados empresariales del tercer tri-
mestre. En el caso de Estados Unidos este
es un periodo critico para tomar el pulso a
la recuperacién y a la situacion de las
empresas: tras seis trimestres consecuti-
vos de revision al alza de las estimaciones
de beneficios, el consenso de analistas
moder6 entre julio y septiembre la cifra
prevista de crecimiento de las ganancias.
Los analistas justificaban estas decisiones
en base a los datos macroeconémicos
publicados durante el verano, que indica-
ban un freno en la recuperacién econdémi-
ca. Este miedo era compartido por los
organismos supranacionales y gestores de
politica econémica. Sin embargo, los
anuncios de resultados empresariales han
empezado con una nota muy positiva.
Como ejemplo puede citarse el indice
S&P 500, en el que el 79,1% de las empre-
sas que han anunciado sus beneficios tri-
mestrales han batido los prondsticos de
los analistas de bolsa.

Prosigue la tendencia
de aumento de deuda

de empresas
emergentes.

en paises

La renta variable
norteamericana esta
mostrando mejor
comportamiento que

la europea.

Las expectativas de
crecimiento econémico
dan soporte a los mercados

bursatiles.
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EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES BOLSAS INTERNACIONALES

Indices de bolsas

Base 100 = enero 2009
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FUENTE: Bloomberg.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

25-10-2010

Indice
)
Nueva York
Dow Jones 10.978,6
Standard & Poor’s 1.165,9
Nasdaq 2.437,0
Tokio 9.381,6
Londres 5.711,1
Zona del euro 2.838,1
Frdncfort 6.498,2
Paris 3.806,8
Amsterdam 338,6
Mildn 21.331,7
Madrid 10.873,2
Zurich 6.476,4
Hong Kong 23.556,5
Buenos Aires 2.727,9
Sao Paulo 69.863,6

% variacion
mensual

2,1
2,0
3,4
-2,5
1,9
1,3
32
0,5
-0,4
2,8
1,2
0,2
7,2
7,7
2,5

% variaciéon
acumulada

53
4,6
74
—-11,0
5,5
—4,3
91
-3,3
L0
-8,2
-8,9
-1,1
77
17,5
1,9

% variacion
anual

9,3
6,9
12,6
-9,2
8,9
-3,0
11,8
-1,7
4,2
-12,0
-7.8
0,8
52
21,5
7,0

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; Zarich: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires:

Merval; Sao Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.
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De cara a los préximos meses, y bajo la
premisa de progresiva mejora del escena-
rio macroeconémico global, las previsio-
nes para la renta variable son positivas.
Entre los elementos que darian soporte a
una tendencia alcista cabe destacar la po-
sibilidad de nuevas medidas de inyeccién
de liquidez por parte de algunos bancos
centrales, el aumento de los flujos de capi-

preferencia por los mercados emergentes),
los buenos resultados empresariales, y fi-
nalmente, la intensificacién de la activi-
dad de fusiones y adquisiciones corporati-
vas. No obstante, noticias relativas a per-
turbaciones en mercados de divisas, asi
como decisiones excepcionales e inespera-
das de politica monetaria podrian en el
corto plazo generar ajustes a la baja.

tal hacia los activos de riesgo (con especial

Inversiones saludables: el sector de la salud en los mercados bursatiles

A lo largo de los ultimos anos el gasto en sanidad” de los paises de la OCDE ha ido ganando importancia en el
conjunto de sus economias, y ultimamente los paises emergentes se han sumado a la tendencia. Dada la perspec-
tiva de continuidad de los factores bésicos que le dan sustento, cabe esperar que esta evolucién se prolongue a
medio y largo plazo.?’ No obstante, la crisis econémica mundial estd generando en estos momentos un serio obs-
taculo en forma de recortes presupuestarios de los gobiernos. Ante estas dindmicas, un émbito que cobra relevan-
cia es el andlisis del sector desde su faceta financiera, y en concreto su presencia en los mercados bursitiles: pon-
deracién, composicion, perfil rendimiento-riesgo, evolucion y perspectivas.

La capitalizacion relativa de las empresas de salud en los mercados bursétiles se ha quedado, por lo general,
rezagada respecto al peso total del sector en el PIB. El caso de Espafia es especialmente destacado, con sélo una
compania presente en el indice Ibex-35. De hecho, para el conjunto de paises del drea euro, que comparten
caracteristicas sociales e institucionales similares, la ponderacion es relativamente baja. La cifra aumenta cuan-
do se consideran también paises como Suiza y Reino Unido, sedes de poderosas firmas farmacéuticas. Pero es
en Estados Unidos donde la presencia bursitil del sector de la salud exhibe su médxima expresion, tanto en
ponderacién total como en diversidad de subsectores y modelos de negocio de las empresas. En gran medida
esto responde a las diferencias institucionales en la provision y produccion de este tipo de servicios: preponde-
rante presencia de la administracién publica en Europa frente al protagonismo de la empresa privada en Esta-
dos Unidos. Por su parte, en los paises emergentes el peso total es todavia relativamente modesto, aunque en
rapida expansion.

Habitualmente se identifica el sector de la salud con la industria farmacéutica, debido a la notoriedad y tamafo
que alcanzan las grandes companias a través de las ventas de los denominados blockbusters (medicinas con ventas
superiores a 1.000 millones de délares anuales). En los principales indices burstiles globales referenciados al sec-
tor, las companiias farmacéuticas representan aproximadamente el 70% del total. El resto de companias relaciona-
das con la salud estd integrado, con mayor o menor peso, por biotecnolégicas, empresas de equipamientos médi-
cos, aseguradoras de salud, proveedoras de servicios médicos (gestoras de hospitales, ambulancias, etc.), y de
suministros sanitarios (como productos para los analisis, jeringuillas, etc.). De igual manera, una dimensién muy
importante a tener en cuenta en este sector es la division geogréfica, con Estados Unidos dominando con holgada

(1) En el texto se consideran asimilables los términos salud y sanidad, y se emplean indistintamente.
(2) Véase el resto de recuadros de este volumen.
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amplitud el espectro de companias, alcanzando unas ventas totales s6lo en medicamentos de 80.000 millones de
délares en 2009. En segundo lugar se sittian las empresas europeas, para las cuales la normativa sobre tarificacion
de los medicamentos (a través de la cual los gobiernos tienen el control via precios de reembolso) limita la capaci-
dad de actuacion y de rendimiento de las inversiones. Recientemente, ya en la tltima década, se ha dado cabida a
la industria farmacéutica de paises emergentes, como India y China, donde el ritmo de las ventas presenta un
acelerado crecimiento.

PESO RELATIVO DEL SECTOR DE LA SALUD EN LOS PRINCIPALES INDICES BURSATILES

Datos a 15 de octubre de 2010, en porcentaje

mocss PSGRL pwoson (RS sseseo NS Shnael ooy
Salud Total 0,51 0,91 3,98 9,4 11,06 9,56 2,68 4,37
Farma y biotecnologia 0,51 0,87 2,91 8,35 7,59 6,8 2,61 4,21
Farma - 0,51 2,66 8 6,16 n.d. 2,5 4,11
Biotecnologia 0,51 0,36 0,24 0,35 1,43 n.d. 0,11 0,09
Equipo y servicios - 0,04 1,07 1,36 347 2,76 0,07 0,16
Equipos médicos = 0,02 0,04 0,5 1,28 n.d. 0,03 n.d.
Servicios de salud = 0,02 0,62 0,3 1,61 n.d. 0,01 n.d.
Suministros - - 0,41 0,26 0,58 n.d. 0,03 n.d.

FUENTE: Bloomberg.

VENTAS GLOBALES DEL SECTOR FARMACEUTICO

1981-2009
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FUENTE: IMS Health.
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En términos de caracterizacidn bursatil, el sector de la sanidad tradicionalmente se ha identificado como un sec-
tor relativamente defensivo, en el sentido de que en épocas de crisis econémica sigue ofreciendo perspectivas de
crecimiento sostenible, retornos del capital atractivos para los inversores y un riesgo moderado (con la excepcion
de segmentos como el de las biotecnoldgicas). Los aspectos sobre los que se apoya esta impronta son de una parte
la perspectiva de un aumento estable de la demanda independientemente del ciclo econémico, y de otra, el limi-
tado papel del sector publico en el proceso de investigacion y desarrollo de nuevos medicamentos (especialmente
en el mercado norteamericano).

La valoracion de estas companias es compleja y debe incorporar multiples consideraciones. Bajo la premisa de
lograr niveles de crecimiento sostenido, las companias, en particular las farmacéuticas occidentales, tienen
que hacer frente hoy en dia a los efectos negativos sobre sus margenes e ingresos de la ralentizacién de la eco-
nomia y de los ajustes en los presupuestos de los gobiernos, que constituyen agentes fundamentales en la pro-
visién de servicios de salud. Adicionalmente, deben gestionar algunos aspectos criticos que hacen singular a
este sector. En primer lugar, el envejecimiento de la cartera de productos y la aproximacion del final de vigen-
cia de numerosas patentes. En segundo lugar, la acentuacion de riesgos inherentes al sector, entre los que des-
tacan la obtencion de licencias de las autoridades sanitarias y los obstdculos administrativos. En tercer lugar,
los cambios regulatorios impuestos por algunos gobiernos sobre la comercializacién de los productos y servi-
cios sanitarios (por ejemplo la reciente ley de reforma de la sanidad impulsada por la administracién Obama
en Estados Unidos).

Ante estas dificultades, las companias tratan de dar respuesta buscando nuevas alternativas de crecimiento y
creacion de valor para el accionista, a través en primer lugar de la investigacién y desarrollo de nuevos medica-
mentos y la mejora de procesos clinicos. La entrada en los paises emergentes es también una via prometedora de
expansion, aunque problematica. Otro frente relevante, con capacidad para incidir rdépidamente en la cotizacién

SECTOR SALUD EN BOLSA: UNA EVOLUCION CICLICA MAS SUAVE

Evolucién bursatil del sector de la salud global
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FUENTE: Bloomberg.
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de las companias de salud en los mercados bursatiles, son las operaciones de fusiones y adquisiciones. En la
persecucion de crecimiento sostenido, la combinacién de empresas es una de las alternativas mas utilizadas.
Actualmente en el mercado se estdn identificando una serie de aspectos que propician la realizacién de esta
clase de operaciones corporativas. Primero, las ventajas en forma de eficiencia, sinergias y diversificacién de
riesgos que se derivan de la convergencia de fabricantes de productos bajo patente con productores de genéricos
y biotecnolégicas. Segundo, el aumento de las posibilidades de inversion en las economias emergentes si se dis-
pone de suficiente escala. Tercero, la valoracién actual de las compaiias farmacéuticas es baja en relaciéon con el
promedio histérico, lo cual hace mds atractivas las operaciones financieras con relacién a los precios negociados
en el pasado.

Ciertamente, el comportamiento bursétil de las empresas de salud no se ha desmarcado de los pobres registros que
han caracterizado al conjunto de la renta variable global en los dltimos afios; pero sin embargo sus beneficios han
tenido una evolucién notablemente superior, de manera que su valoracion relativa ha ganado atractivo. Una vez
los desafios existentes a corto plazo queden superados gracias a la capacidad de adaptacién que estdn mostrando
las empresas, es de esperar que las palancas sobre las que se viene apoyando el crecimiento tendencial del sector
(investigacion y desarrollo, demografia, globalizacién y aumento de la renta y la riqueza) supongan también un
impulso de las ventas, los beneficios y, posiblemente,® las cotizaciones del conjunto del sector.

EL SECTOR SE MUESTRA ATRACTIVO EN TERMINOS DE VALORACION

PER relativo: sector salud vs. bolsa de Estados Unidos
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FUENTE: Thomson Reuters Datastream.

(3) Diversos estudios han mostrado que, aunque conocidos, factores cuya incidencia se extiende a largo plazo no se incorporan o descuentan
completamente en las cotizaciones de cada momento, lo cual brinda la posibilidad de obtener rendimientos anormales. Véase, por ejemplo,
DellaVigna, Stefano y Joshua Pollet, Demographics and Industry Returns, The American Economic Review, Diciembre 2007.

Este recuadro ha sido elaborado por Beatriz Villafranca
Departamento de Mercados Financieros, Area de Estudios y Andlisis Econémico, ”la Caixa”
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

La actividad econémica muestra signos
de reflujo en el tercer trimestre

La recuperacién econdmica, que se acen-
tud en la primera mitad del ejercicio y
anotd dos trimestres consecutivos de cre-
cimiento, parece que se tomé una pausa
en el tercer trimestre. Los indicadores dis-
ponibles apuntan a una desaceleracién
tanto del consumo como de la inversién
después del impulso de las compras en el
segundo trimestre ante la subida de los ti-
pos del impuesto sobre el valor afiadido
(IVA) en el mes de julio. La contrapartida
de esta anticipacion, junto con la progresi-
va retirada de los estimulos econémicos,
ha motivado un cierto reflujo en el tercer
trimestre. Asi, en los meses veraniegos el
indicador de sentimiento econdémico se

colocé ligeramente por debajo del nivel de
junio.

El consumo flojed en general en la estacién
calida. Las ventas minoristas, sin incluir
los vehiculos, bajaron el 2,3% interanual
en el periodo julio-agosto. Mayor fue la
caida de las ventas de automoviles, afecta-
das por el agotamiento de las ayudas direc-
tas ala compra, que registraron un descen-
so interanual del 25,0%, en contraste con
una subida anual del 35,3% en el segundo
trimestre. De este modo, las ventas de co-
ches regresaron a niveles de 1995. Sin em-
bargo, la produccién de bienes de consu-
mo aumenté el 1,0% en los dos primeros
meses del tercer trimestre en relacién con
el mismo periodo del afio anterior, si bien
esta tasa supone 1,5 puntos menos que en

EL CONSUMO DE ELECTRICIDAD SE MODERA

Variacion interanual del consumo de electricidad
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FUENTE: Red Eléctrica Espanola.
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Elimpulso derivado de la
anticipacion de compras por
la subida del IVA, tiene su
contrapartida en el tercer
trimestre.

Las ventas minoristas

y las de coches descienden,
pero mejora la confianza
de los consumidores en
agosto y septiembre.
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Animacion de las
transacciones de viviendas
ante la supresion parcial
de la desgravacion fiscal
en 2011.

el trimestre precedente. Por otra parte, la
confianza de los consumidores mejord en
agosto y septiembre, aunque se hallaba por
debajo de la media histdrica.

Respecto a la inversion en bienes de equi-
po, la produccién de bienes de capital se
redujo el 5,9% en julio-agosto con relacién
al mismo periodo del afio anterior. Asi-
mismo, las matriculaciones de camiones
cayeron el 9,3% interanual en el tercer tri-
mestre. No obstante, las importaciones de
bienes de equipo se incrementaron el 13,6%
interanual en julio-agosto.

Por lo referente a la inversién en construc-
cién, un indicador adelantado como el
consumo aparente de cemento disminuy6
el 13,6% en el tercer trimestre en relaciéon
con el mismo periodo del afio anterior, 1,5
puntos mds que en el segundo trimestre.
En el sector residencial prosigue el ajuste,
dado que el nimero de viviendas termina-
das todavia fue superior a las compraven-

tas de casas nuevas en el segundo trimestre.
El elevado nivel de existencias de viviendas
sin vender continda presionando los pre-
cios a la baja, los cuales descendieron el
3,4% en el tercer trimestre respecto al mis-
mo periodo del afio anterior, segin los
datos del Ministerio de Vivienda. Este des-
censo de los precios, los bajos tipos de in-
terés y la perspectiva de la eliminacién de
la desgravacion de la compra de la vi-
vienda a partir de 2011 para los contribu-
yentes con base imponible superior a los
24.170 euros estdn animando las transac-
ciones en los ultimos meses, que se eleva-
ron el 29,6% interanual en agosto.

Desde el lado de la oferta, la produccién in-
dustrial aminord su ritmo de crecimiento
interanual hasta el 0,5% en los dos prime-
ros meses del tercer trimestre y en septiem-
bre seguramente fue afectada por la jorna-
da de huelga general del dia 29. El consumo
de electricidad confirma esta deceleracién.
No obstante, el indicador de confianza en

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2009
2008 2009
111 v

Consumo

Produccién de bienes de consumo (*) —4,7 -8,2 -8,6 -1,7

Importacion de bienes de consumo (**) 7,7 —6,1 -3,4 3,7

Matriculaciones de automoéviles -28,1 -17,9 -0,6 29,3

Crédito al consumo de bienes duraderos 3,6 -11,5 -10,8 -91

Indicador de confianza

de los consumidores (***) -33,8 -28,3 -20,7 -20,0

Inversion

Produccién de bienes de equipo (*) -8,8 22,1 -20,2 -10,3

Importacion de bienes de equipo (**) -19,6 -27,0 —23,4 —-16,9

Matriculacién de vehiculos industriales 43,6 —40,0 -30,8 -7,8
Comercio exterior (**)

Importaciones no energéticas —4.9 -17,5 —13,4 -0,7

Exportaciones 1,9 -9,8 -9,6 4,3

2010
1 1I Julio Agosto  Septiembre
0,4 2,5 -0,5 3,1
-10,8 2,8 -13,4 -11,9
44,5 35,3 —24,1 -23,8 -27,3
5,6 -9,6 - -
-18,2 -22,9 -26,0 -20,0 -19,0
2,4 -1,7 -3,8 =99
-1,2 13,0 15,8 11,1
8,5 24,2 -7,6 -9,4 -11,4
10,4 18,1 11,2 70
17,4 14,9 9,0 19,7

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

(**) En volumen.

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

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracién propia.
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la industria mejord ligeramente en el ter-
cer trimestre respecto a los anteriores.

En cuanto a los servicios, en agosto la cifra
de negocios subi6 el 0,8% interanual en tér-

A pesar de los signos de deterioro econé-
mico en el tercer trimestre, hay seniales de
un fondo de mayor dinamismo econémi-
co. Asi, en agosto se crearon 4.850 nuevas
sociedades mercantiles, el 4,0% mads que

Moderado crecimiento

del sector turistico.

un afo antes, con un sustancial aumento
del capital medio suscrito. El nimero de
sociedades mercantiles disueltas en el mes
fue de 981, con una tasa de variacion inte-
ranual inferior, del 0,2%.

minos homogéneos de calendario, pero la
variacién fue dispar por ramas. El co-
mercio, el transporte y las actividades pro-
fesionales, cientificas y técnicas registraron
crecimientos anuales, mientras que las acti-
vidades administrativas y servicios auxi-
liares, informacién y comunicaciones y
hosteleria anotaron descensos en su factu-
racion. No obstante, la estimacion del valor
anadido del sector turistico en el tercer tri-
mestre arroja un moderado crecimiento.

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

De este modo, prevemos que superado el
bache del tercer trimestre, prosiga el relan-
zamiento econdémico. No obstante, en el
conjunto de 2010 ciframos la variacién
anual del PIB en el —0,3%. En el préximo

Mayor dinamismo en
la creacion de empresas.

2009 2010
2008 2009
111 v I 1I Julio Agosto  Septiembre
Industria
Consumo de electricidad (1) 0,5 —4,3 2,1 -1,4 2,8 4,4 3,3 1,7 1,0
Indice de produccién industrial (2) -7,3 —-15,8 —-14,6 -5,6 0,3 2,9 -0,1 1,4
Indicador de confianza en la industria (3) -18,0 -31,2 -29,0 24,1 -20,1 —14,4 —14,0 —13,0 —-14,0
Utilizacion capacidad productiva (4) 80,1 71,2 69,8 70,6 69,5 71,8 73,9 - -
Importacién bienes interm. no energ. (5) -0,7 21,6 -17,1 0,1 26,9 28,4 26,4
Construccion
Consumo de cemento -23,8 -32,3 24,3 -16,7 -18,7 -12,0 -15,1 -10,0 -15,1
Indicador de confianza en la construccion (3) -22,6 -30,6 -26,3 -24,5 -24.,9 -24,3 -31,0 -29,0 -24,0
Viviendas (visados obra nueva) -59,4 —58,1 —52,4 —45,5 24,4 -10,3 -21,6
Licitacién oficial 3,0 -8,2 -1,4 -17,0 -50,5 -10,9 -51,8
Servicios
Ventas comercio minorista (6) —-6,0 5,4 —4,5 2,7 0,7 -0,2 2,2 -2,5
Turistas extranjeros -2,5 -8,8 =77 -3,5 0,3 -3,1 4,5 4,0
Ingresos turismo -0,4 -9,0 -9,2 -5,5 0,2 0,4 6,3
Mercancias ferrocarril (t-km) 7,7 -284 324 7,7 4,5 20,9 18,1 12,4
Tréfico aéreo pasajeros -3,0 -8,0 -5,0 -0,8 3,5 —-0,6 3,6 3,6 5,6
Consumo de gaséleo automocioén -3,8 -5,1 -3,0 -2,0 -0,5 -0,7 -39

NOTAS: (1) Corregido de los efectos de laboralidad y temperatura.
(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

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

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

(5) En volumen.

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

FUENTES: Red Eléctrica Espanola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comisién Europea, Ministerio de Fomento,

Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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Prevemos un descenso
del PIB del 0,3% en 2010
y un crecimiento del 0,7%
en 2011.

La rentabilidad de los
recursos propios de las
empresas no financieras
sube medio punto.

aflo la expansion econémica probable-
mente serd gradual dado el proceso en
marcha de correccién de los desequilibrios
acumulados y la politica fiscal restrictiva.
Asi, prevemos un aumento anual del PIB
del 0,7% en 2011.

Recuperacion de los excedentes
empresariales, pero insuficiente
para crear empleo neto

Es interesante el andlisis de las cuentas de
las empresas para valorar su ajuste y la
capacidad de inversion ante la nueva fase
del ciclo econémico. Los datos de la Cen-
tral de Balances del Banco de Espana
corroboran que en el primer semestre de
2010 se sali6 de la recesion, pues el valor
anadido generado por las empresas de la
muestra subi6 el 6,4% en relacion con el
mismo periodo de 2009, frente a una caida
del 13,7% un ano antes. No obstante, en
general las empresas siguieron reduciendo
sus plantillas. Ello, junto con una mayor
contencién de los salarios, permiti6 que los
gastos de personal disminuyeran el 1,6%
respecto a la primera mitad del afio pasado.

De esta forma, el resultado econdmico bru-
to de explotaciéon mejor6 apreciablemente y
aumento el 14,0% con relacién a los seis
primeros meses de 2009, lo que contrasta
con el fuerte descenso de doce meses antes.
Los bajos niveles de tipos de interés, junto
con la estabilizaciéon del endeudamiento,
propiciaron que bajasen tanto los gastos
como los ingresos financieros. Sin embar-
go, estos ultimos lo hicieron con mayor
intensidad a causa de menores dividendos
percibidos. Asi, el resultado ordinario neto
crecié un poco menos que el excedente
bruto, el 9,3% interanual. No obstante, las
menores operaciones atipicas y los mayores
pagos por impuestos motivaron que el re-
sultado del ejercicio todavia cayera, el 2,6%
respecto a enero-junio de 2009.

El rendimiento del activo neto fue del
5,3% en el primer semestre de 2010, 3 dé-
cimas mds que en el ano previo. Por su par-
te, la rentabilidad de los recursos propios
se increment6 en 6 décimas hasta el 7,0%.
De este modo, ya se aprecia una recupera-
cion de los excedentes, si bien hasta el
momento ha sido insuficiente para gene-
rar empleo.

CUENTA DE RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

Tasas de variacién anual

Valor de la produccién
Consumos intermedios
Valor anadido bruto (VAB)

Gastos de personal

Resultado econémico bruto de explotacion

Ingresos financieros

Gastos financieros

Amortizaciones y provisiones

Resultado ordinario neto

Enajenaciones y deterioro

Variaciones del valor razonable y resto de resultados

Impuestos sobre beneficios

Resultado del ejercicio

Primer semestre

2009

2009 2010

-11,7 -19,1 16,1
-13,1 -22,0 21,9
-8,9 -13,7 6,4
-1,5 -1,3 -1,6
-14,9 -23,1 14,0
-8,0 -12,1 -13,6
-30,0 -24,9 -3,8
—4,1 -2,0 8,0
—-6,5 -25,6 9,3
- —28,6 -9,8

- 10,0 7,7

7,6 -25,8 40,8
5,4 -26,8 -2,6

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

La recuperacion del mercado laboral
se estanca

La mejorfa de la actividad econémica con-
tinda siendo insuficiente para acabar con
el deterioro del mercado de trabajo. En
septiembre, el nimero medio mensual de
afiliados en alta laboral a la Seguridad So-
cial fue de 17.671.480. Esta cifra representa
44.985 personas menos que en el mes an-
terior, una caida del empleo superior a lo
esperado. No obstante, cabe destacar que
la cifra depurada de estacionalidad es algo
mds positiva senialando que el descenso de
la ocupacion fue inferior al registrado en
septiembre de 2008 y 2009. Asimismo, en
los dltimos doce meses el nimero de afi-
liados se redujo en 263.615 personas, una
cuarta parte de la destruccién de empleo

que tuvo lugar en el mismo periodo del
afio anterior. Por tanto, los datos confir-
man que la situacién del empleo sigue
empeorando, aunque con menor inten-

sidad.

de trabajo.

La pérdida de puestos de trabajo se regis-
tro tanto entre los asalariados como entre
los auténomos, situando la tasa de caida
interanual en el 1,3% y el 2,3%), respecti-
vamente. Por sectores, tan solo el sector
servicios cred empleo en el Gltimo afio, con
un incremento del 0,5% interanual. Por el
contrario, el descenso de la ocupacién en
la construccidn en los tltimos doce meses
fue del 12,3% y el de la industria, del 3,7%.

Por género, el descenso de la ocupacion se
concentré en los hombres en el ultimo afo

Continda el proceso de
destruccion de puestos

EL FIN DEL DETERIORO DEL MERCADO LABORAL NO ACABA DE MATERIALIZARSE

Afiliados en alta laboral a la Seguridad Social

Parados registrados

Miles % Miles %
100 4 150 60
50 2 125 50
100 40
0 0
75 30
=50 -2
50 20
-100 —4
25 10
-150 -6 0 0
200 L 1 1 1 -8 251 | | 110
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Variacién mensual corregida de variaciones
estacionales (escala izquierda)

== Variacion interanual
(escala derecha)

FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracién propia.
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INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

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

Total

2009
2008 2009
111 v

2,1 —-10,6 —-11,5 —-10,0
-10,3 —23,1 -22,0 —-18,9
L7 -2,6 -3,0 2,1
-0,7 —-6,0 —6,2 —4,6
0,4 —4,8 =53 -4,9
-0,5 -5,8 —-6,0 -4,6
-0,5 —-6,8 -7,3 -6,1
-0,5 —-6,6 7,2 -6,0
—-14,3 -31,0 —28,6 -22,5
-10,4 -13,5 -9,4 -2,1
-10,9 -15,5 -11,4 -4,3

-2,8
—4,0
-3,0
-3,6
-3,7

-11,9

3,7
2,0

2010

I Julio Agosto  Septiembre
-4,9 -4,0 -3,8 -3,7
13,1 -12,7 -12,5 -12,3
0,1 0,4 0,3 0,5
-1,8 -1,5 -1,4 -1,3
-3,0 2,4 2,4 -2,3
-1,9 -1,6 -1,6 -1,5
2,5 _ _ _
-2,5 — - —
-5,6 -13,8 2,7 -4,9
52 0,7 7,7 34
4,2 -0,4 6,9 2,6

NOTAS: (1) Datos medios mensuales.

(2) Estimacion de la encuesta de poblacion activa.

(3) Equivalentes a tiempo completo. Estimacién 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.

Crece el niimero de contratos,
pero tan sélo los temporales.

El paro registrado sube
un 8,3% en un ano.
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ya que las mujeres predominan en los ser-
vicios, el tinico gran sector en que se crea-
ron puestos de trabajo. De esta forma, la
proporcién de las afiliadas se colocé en el
44,8%. Por nacionalidades, el retroceso
del empleo desde septiembre de 2009 fue
mayor entre la poblacién extranjera, sobre-
rrepresentada en la construccién, que cayé
el 2,1%. Por su parte, los afiliados espafio-
les disminuyeron el 1,4%.

La lenta reversion del mercado de trabajo
se refleja también en la débil contrata-
cién, cuya tasa de incremento interanual
se situd en el 2,6% en septiembre, una
cifra relativamente pequena si se compara
con las subidas registradas, por ejemplo,
tras la crisis del 1992-1993. Con todo, esta
tasa es mds favorable que la caida del 9,8%
anotada el mismo mes de 2009. En cuanto
al tipo de contrato, destaca el hecho de
que cerca del 90% de los contratos firma-

dos en el mes de septiembre fueron tem-
porales.

El paro registrado confirma el freno
de la reactivacion economica

En el mes de septiembre, el paro registra-
do volvié a aumentar en 48.102 personas
hasta alcanzar un total de 4.017.763, supe-
rando nuevamente los cuatro millones.
Ello situd la tasa de incremento interanual
en el 8,3%. Aunque fue una subida mayor
que la prevista, el ritmo de crecimiento del
desempleo continué a la baja. Ademds, si
se desestacionaliza la serie, el aumento del
paro es algo menor (de unos 38.000), y tam-
bién es inferior a la escalada del desempleo
anotada en los meses de septiembre de 2008
y 2009. Por tanto, a pesar de que la recu-
peracion del mercado laboral ha perdido
fuelle, la situacion es mas favorable que la
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acontecida durante los dos afios ante-
riores.

Casi la totalidad del incremento mensual
del paro registrado se concentré en el sec-
tor servicios, relacionado en parte con el
final de la temporada turistica. También
fue notable el incremento de personas en
busca de su primer empleo ya que la incor-
poracién de nuevos efectivos laborales es
habitual tras el periodo vacacional y la ter-
minacién de los estudios. Ello coincide
con un incremento importante del paro
de personas menores de 25 afios. Por géne-
ro, el total de parados se reparte aproxima-
damente a la par entre hombres y mujeres.

En los ultimos doce meses, el incremento
de mds de 300.000 personas ha comporta-

do una elevacion de las prestaciones por
desempleo. Asi, el total de beneficiarios
ascendia al final de agosto a casi 3 millo-
nes, con un crecimiento del 10,7% con re-
lacién al mismo mes del afio anterior. No
obstante, el total gastado en el mes de agos-
to experiment6 un ligero descenso v se ci-
fr6 en 2.607 millones de euros debido a la
entrada de parados que nunca han cotiza-
do y al fin de la prestacién de quien ya la
percibia.

Las perspectivas del paro para los proxi-
mos meses contintian siendo todavia poco
halagiienas ya que para alcanzar reduc-
ciones en el total de desempleados se nece-
sitan ritmos de avance de la actividad mas
elevados que los registrados durante estos
meses.

Se frena la escalada
del gasto en prestaciones

por desempleo.

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Septiembre 2010

Variacién sobre
diciembre 2009

Variacién sobre el mismo
periodo del afio anterior

%

Parados participacién
Absoluta % Absoluta %
Por sectores
Agricultura 117.398 11.265 10,6 22.020 23,1 2,9
Industria 484.747 —24.055 —4,7 -3.533 -0,7 12,1
Construccién 727.557 —54.167 —-6,9 19.479 2,8 18,1
Servicios 2.337.535 96.470 4,3 197.377 9,2 58,2
Primer empleo 350.526 64.647 22,6 72.973 26,3 8,7
Por sexos
Hombres 1.984.933 —27.603 -1,4 133.572 7,2 49,4
Mujeres 2.032.830 121.763 6,4 174.744 9,4 50,6
Por edades
Menores de 25 aflos 446.624 —145 0,0 2.018 0,5 11,1
Resto de edades 3.571.139 94.305 2,7 306.298 9,4 88,9
TOTAL 4.017.763 94.160 2,4 308.316 8,3 100,0

FUENTES: Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracion propia.
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La mitad de la subida
del IVA es absorbida por
los margenes empresariales.
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Precios

La inflacion remonta suavemente,
empujada por el petréleo

Después de un respiro en agosto, la infla-
ci6n de los precios de consumo reempren-
di6 en septiembre la moderada tendencia
al alza, impulsada por la evolucién de los
productos energéticos y en dltima instan-
cia por el petréleo. Asi, el indice de precios
de consumo (IPC) registré una tasa de
variacion interanual del 2,1% en septiem-
bre, 3 décimas mds que en el mes previo y
volvié a niveles del final de 2008. Otro fac-
tor que ha empujado al alza la inflacién en
el tercer trimestre ha sido el alza de los
tipos general y reducido del impuesto sobre
el valor afiadido (IVA) en julio. Transcurri-
dos tres meses, se puede estimar su impac-

to en medio punto sobre la inflacién, o
sea, cerca de la mitad de si se hubiese tras-
ladado completamente. La otra mitad ha
sido absorbida por los médrgenes empresa-
riales ante la debilidad del consumo.

De las 3 décimas de incremento de la in-
flacién interanual en septiembre, 2 se ex-
plican por la evolucién de los precios de
los carburantes y combustibles, que subie-
ron ligeramente en el mes, frente a descen-
sos de doce meses antes. De esta forma,
sus precios anotaron una tasa de variacién
interanual del 13,9%, 3 puntos mds que en
agosto. Por el contrario, los precios del otro
componente mds volatil, los alimentos
frescos, se moderaron en septiembre y
registraron una tasa de variacién inter-

LEVE TENDENCIA ASCENDENTE DE LA INFLACION SUBYACENTE

Variacién interanual del IPC

%
6

Y I [

| |
M J S DM J §
2006 2007

= [ndice general

1 1
D M

| | | |
J] S DM J S DM J 8§

2008 2009 2010

Inflacién subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energia)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

%
variacion
mensual

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

-0,9
0,3

-0,2
0,7
0,5
0,0

2009
% variacién % %
s/diciembre variacién variacién
2008 anual mensual
-1,2 0,8 -1,0
-1,2 0,7 -0,2
-11 -0,1 0,7
-0,1 -0,2 1,1
-0,1 -0,9 0,2
0,3 -1,0 0,2
-0,5 -1,4 -0,4
-0,2 -0,8 0,3
-0,4 -1,0 0,1
0,3 -0,7
0,8 0,3
0,8 0,8

2010
% variacién %
s/diciembre variacién
2009 anual
-1,0 1,0
-1,2 0,8
-0,5 1,4
0,6 1,5
0,8 1,8
1,0 1,5
0,6 1,9
0,8 1,8
0,9 2,1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

anual del 1,3%, 3 décimas menos que en el
mes precedente.

Fl ntcleo mds estable de la inflacién, la
denominada subyacente, ascendi6 una
décima hasta el 1,1%. Se traté del quinto

LIGERO IMPULSO ALCISTA DE LOS ALIMENTOS ELABORADOS

Variacién interanual del indice de precios de los alimentos con elaboracién, bebidas y tabaco

incremento consecutivo y dejé lejos el
registro negativo de abril de 2010, a lo que
contribuy6 la subida del IVA. El aumento
de la inflacion subyacente en septiembre
es atribuible a los bienes industriales no
energéticos y a los alimentos elaborados.

%

8

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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La inflacidn subyacente sube
una décima hasta el 1,1%,
registrando el quinto
aumento consecutivo.
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Recuperacion de los precios
de las manufacturas.

Los precios de los productos manufactu-
reros siguieron recuperandose y se coloca-
ron el 0,4% por encima de un ano antes. A
esta elevacion contribuyeron los precios de
los automéviles, que subieron el 2,2% res-
pecto a septiembre de 2009, un punto mds
que en agosto, a pesar de un liviano des-
censo intermensual.

Los alimentos elaborados se encarecieron
el 1,1% en los ultimos doce meses hasta
septiembre, 3 décimas mds que en el mes
previo. En este ascenso influyo la leche,

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

aunque el nivel de su precio se hallaba el
2,8% por debajo de un ano antes.

En cambio, la tasa de variacion interanual
de los servicios permaneci6 en el 1,5%, en
linea con lo esperado. No obstante, esta
estabilidad fue producto de la compensa-
cién de diversos movimientos. Asi, baja-
das mds intensas del viaje organizado con-
trarrestaron la evolucién de los precios de
los hoteles y otros alojamientos, que des-
cendieron menos que en septiembre de
2000.

Septiembre
% variacién
Indices mensual
© 2009 2010
Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 108,1 0,0 0,1
Bebidas alcohdlicas y tabaco 136,8 0,0 0,0
Vestido y calzado 95,5 3,6 3,7
Vivienda 116,6 -0,1 0,1
Menaje 107,6 0,2 0,4
Medicina 96,9 0,1 0,0
Transporte 109,6 -1,5 0,1
Comunicaciones 98,8 0,0 0,0
Ocio y cultura 98,0 -1,8 -2,3
Ensenanza 115,3 0,7 0,6
Hoteles, cafés y restaurantes 114,0 -1,2 -1,0
Otros 112,3 0,1 0,1
Agrupaciones
Alimentos con elaboracién 112,8 -0,2 0,1
Alimentos sin elaboracién 108,5 0,3 0,1
Conjunto no alimentario 107,7 -0,3 0,1
Bienes industriales 103,3 0,1 0,8
Productos energéticos 117,6 -1,7 0,2
Carburantes y combustibles 114,5 -2,3 0,3
Bienes industriales sin productos energéticos 98,2 0,8 L1
Servicios 112,5 -0,7 -0,7
Inflacién subyacente (**) 107,4 -0,1 0,0
INDICE GENERAL 108,7 -0,2 0,1

% variaciéon % variacion

s/diciembre anterior anual

2009 2010 2009 2010
-2,5 0,0 2,4 0,1
12,7 8,6 13,0 8,6
-12,3 -11,5 2,2 0,0
0,2 3,6 -0,3 4,2
0,1 0,1 1,2 0,8
-1,4 -0,6 -1,2 -0,5
3,2 6,1 -6,8 6,8
-0,3 -0,5 -0,8 -0,5
-1,1 -0,6 -1,2 -0,7
0,9 0,7 3,2 2,5
1,7 1,9 1,3 1,5
1,8 2,2 2,1 2,6
0,5 0,9 0,5 1,1
-2,8 1,6 -2,5 1,3
-0,4 0,8 -1,2 2,4
-2,3 0,1 —4,0 3,2
6,1 97 -10,2 11,1
6,0 12,0 —-15,5 13,9
=52 -3,2 -2,1 0,4
1,6 1,5 1,8 1,5
-1,1 -0,2 0,1 1,1
-0,4 0,9 -1,0 2,1

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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El indice de precios de consumo armoni-
zado con la Unién Europea también se
elevé el 2,1% en el dltimo afo hasta sep-
tiembre. De esta manera, el diferencial de
precios con la eurozona se amplié en una
décima hasta 0,3 puntos porcentuales.
Este aumento se debi6 mayormente a la
evolucién de los precios de los carburantes
y combustibles, que tienen un mayor peso
en la cesta espanola.

En cuanto a las perspectivas de la inflacién,
en octubre probablemente todavia se incre-
mentard levemente, impelida por el alza
del precio de la electricidad. No obstante,
en 2011 una demanda débil y el efecto
escalén del IVA a partir de julio tenderdn a
reducir la inflacidn, si bien existen riesgos
por subidas bruscas de las materias primas.

Moderacion del impulso alcista
de los precios mayoristas

En agosto, tanto los precios industriales
como los de importacién disminuyeron su
tasa de variacién anual debido sobre todo
al componente energético. Asi, la inflacién
medida por los precios industriales se
colocé en el 2,7% interanual en agosto, 6
décimas menos que julio a pesar del
impulso alcista de los bienes intermedios,
principalmente por el alza de los precios
de los productos para la alimentacién ani-
mal. Por su parte, la tasa de variacién
anual de los precios de importacién de
productos industriales se redujo en 7 déci-
mas hasta el 8,5%.

Presion alcista de los precios
de los productos para
la alimentacion animal.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Indice de precios industriales

Precios de importacion

Precios Deflactor
agrarios Indice  Bienes de Bienesde  Bienes Bier}e's Total Bienesde Bienesde ~ Bienes » deE*I;IB
general consumo  equipo intermedios energéticos consumo  capital intermedios (**)
2009
Junio -17,2 -4,9 -1,3 0,9 -6,9 -10,1 -10,8 1,3 2,4 —6,0 -
Julio -17,9 -6,7 -1,3 0,5 -7,8 -16,0 -11,5 2,0 2,2 =71 -
Agosto —-14,8 =55 -0,9 0,3 =77 -11,5 -9,9 0,6 2,0 7,4 0,1
Septiembre —14,0 —54 -0,7 0,4 -7,6 -11,5 -9,3 -0,5 1,7 -7,6 -
Octubre -12,2 -4,3 -0,7 0,2 -6,3 -8,4 7,2 -2,1 1,0 -6,7 -
Noviembre -9,3 -1,8 -0,6 0,2 —4,6 -0,7 -3,2 -3,1 0,5 —5,4 0,3
Diciembre -5,5 0,4 -0,5 0,1 2,7 6,3 1,9 -1,0 0,7 -1,9 -
2010

Enero -5,5 0,9 -0,5 -0,3 -0,9 6,3 34 =09 0,1 0,2 -
Febrero 1,0 1,1 -0,6 0,0 -0,4 6,8 4,7  -04 -0,1 1,5 0,5
Marzo 5,6 2,3 -0,1 0,0 0,4 10,1 7,2 1,2 0,0 4,3 -
Abril 2,8 3,7 0,1 -0,1 2,4 13,1 8,3 2,1 0,3 6,6 -
Mayo 13,7 3,8 0,2 —-0,1 35 12,0 10,2 4,2 1,1 9,9 0,3
Junio 8,6 3,2 0,3 0,1 37 8,7 9,9 53 1,5 10,9 -
Julio 3,3 0,3 0,2 32 9,8 9,2 4,9 1,6 10,5 -
Agosto 2,7 0,0 0,5 34 7,0 8,5 57 1,4 10,1

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

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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El déficit se reduce en agosto
debido a su componente
no energético.

Los datos reales muestran
un menor aumento
de las importaciones.
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Sector exterior

Comercio exterior: el déficit
se reduce de nuevo

Elincio de 2010 supuso el fin a mas de die-
ciocho meses consecutivos de correccién
del desequilibrio comercial. Tanto es asi
que el déficit acumulado entre enero y
julio de este ano aumenté un 11,5% in-
teranual, impulsado por el crecimiento
progresivo del precio del petrdleo y el in-
cremento de las importaciones. Esta ten-
dencia se vio truncada el pasado agosto,
con una ligera reduccién del déficit del
1,4% respecto al mismo mes del afio an-
terior. Una mejora que se explica tnica-
mente por el buen comportamiento de su
componente no energético, cuyo saldo me-
jor6 un 13,5% interanual, frente al aumen-
to del 9,2% del déficit energético.

Esta reduccion del déficit respondid al in-
tenso aumento de las exportaciones espa-
nolas en agosto, del 27,8% interanual, el
mayor desde el ano 2000. Un incremento
superior al de las importaciones, que fue
del 18,8% durante el mismo periodo. Este
diferencial se amplia ain mas si se tiene en
cuenta el crecimiento del volumen de los
flujos comerciales, esto es, netos de las va-
riaciones de precios. En este caso, se obser-
va como las exportaciones reales aumenta-
ron un 19,7% interanual, mientras que las
importaciones lo hicieron sélo un 5,8%.

Ante este menor dinamismo de las impor-
taciones, parece logico preguntarse por la
evolucion del déficit comercial durante los
préximos meses. La respuesta depende de
una gran variedad de factores. Por un lado,

LAS IMPORTACIONES REALES PIERDEN IMPULSO

Variacion interanual de los datos acumulados en tres meses

%
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FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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COMERCIO EXTERIOR

Enero-agosto 2010

Millones
de
euros
Por grupos de productos
Energéticos 28.889
Bienes de consumo 38.437
Alimenticios 9.860
No alimenticios 28.576
Bienes de capital 11.388
Bienes intermedios no energéticos 75.301
Por areas geograficas
Unién Europea 84.618
Zona del euro 67.999
Otros paises 69.397
Rusia 3.954
EEUU 5.956
Japén 2.324
América Latina 9.116
OPEP 14.999
Resto 33.049
TOTAL 154.015

Importaciones Exportaciones

% variacién % Millones % variacién
anual partici- de anual
en valor pacién euros en valor
29,4 18,8 5.471 24,7
-8,4 25,0 40.217 -1,9

4,5 6,4 15.443 8,8
-12,1 18,6 24.774 =75
7,1 7,4 10.075 18,4
28,2 48,9 63.261 32,2
9,0 54,9 80.337 14,6
53 44,2 65.989 14,3
23,9 45,1 38.686 22,4
37,8 2,6 1.200 26,8
4,3 3,9 4.259 6,8
19,3 L5 933 22,4
31,8 59 6.413 27,3
36,1 9,7 4.388 1,8
19,9 21,5 21.494 29,8
15,2 100,0 119.023 17,0

Saldo
% Millones cggzerltiera
part'i,ci— de (%)
paci6én euros
4,6 —23.418 18,9
33,8 1.780 104,6
13,0 5.582 156,6
20,8 -3.803 86,7
8,5 -1.313 88,5
53,2 -12.040 84,0
67,5 —4.281 94,9
55,4 —2.009 97,0
32,5 -30.711 55,7
1,0 —2.754 30,3
3,6 -1.696 71,5
0,8 —-1.391 40,1
54 —2.703 70,3
3,7 —10.611 29,3
18,1 —11.555 65,0
100,0 —34.991 77,3

FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracién propia.

se encuentran aquéllos que pueden am-
pliar de nuevo el desequilibrio comercial.
La apreciacién, durante los tltimos meses,
del euro frente a las principales divisas
internacionales podria reducir las expor-
taciones espanolas fuera de la zona del euro.
Ademas, nuevos incrementos del precio
del petréleo seguirian provocando dete-
rioros del déficit energético.

Por el otro lado, la entrada en vigor del
incremento del impuesto sobre el valor
afiadido (IVA) y el fin de las ayudas a las
compras de automéviles provocaron un
anticipo del consumo y las importaciones,
en Espana. Fruto de ello, las importacio-
nes perderdan fuelle durante la segunda
mitad del afio. Los datos de agosto apun-
tan hacia esta direccion, con una caida de
las importaciones de vehiculos termina-
dos del 21,1% respecto al mismo mes del
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ano anterior. Ademds, el crecimiento de
las importaciones de bienes de consumo
duradero sigui6 ralentizdndose, alcanzan-
do el 3,2% en este mismo periodo, muy
por debajo del crecimiento del 29,7% inter-
anual registrado entre enero y julio.

Por dltimo, una menor ralentizacion de la
prevista en las economias de la zona del
euro, destino del 55,4% de las exportacio-
nes espanolas durante los primeros ocho
meses del ano, podria evitar una mayor
correccion del desequilibrio comercial.

Balanza de pagos: el Eurosistema
deja de ser la fuente de financiacién

El déficit corriente de julio fue de 1.897
millones de euros, un 7,8% inferior al del
mismo mes de 2009. Esta correccién, la

Un euro mas fuerte o un
mayor precio del petréleo
pueden frenar la correccion
del déficit.

El déficit corriente se reduce
un 7,8% interanual en julio.
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El recurso al Eurosistema
deja de utilizarse en julio.
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BALANZA DE PAGOS

Julio 2010

Acumulado afio

Saldo en
millones
de euros
Balanza corriente
Balanza comercial —26.870
Servicios
Turismo 14.900
Otros servicios 7
Total 14.907
Rentas —-13.293
Transferencias —6.474
Total -31.731
Cuenta de capital 4.509
Balanza financiera
Inversiones directas 5.618
Inversiones de cartera -9.508
Otras inversiones —34.866
Total —-38.756
Errores y omisiones —2.903

Doce dltimos meses

0% variacion i?ilgg neel; Variacién anual
anual deeuros  Absoluta %
10,8 —47.733 8.632 -15,3

1,2 26.211 -814 -3,0

- -382 648 -62,9

3,5 25.830 -166 -0,6
—-35,6 -23.176 13.429 -36,7
14,9 —-8.818 —688 8,5
-12,2 —53.898 21.207 —28,2
89,7 6.189 2.362 61,7
- 5.419 18.428 -

- 27.444 27.390 -

- -50.069 -103.719 -

- -17.206  -57.901 -
371,5 -5.297  —4.928 -

Variacién de activos del Banco de Espania  68.882

- 69.914 39.940 133,2

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

la variacion de activos del Banco de Espania mds los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espafa y elaboracién propia.

primera después de tres meses con aumen-
tos, fue resultado de las mejoras de los sal-
dos de las balanzas de servicios y de rentas.
Estas compensaron el fuerte deterioro de
la balanza de bienes, cuyo déficit aumentd
un 39,4% interanual. Por lo que se refiere
alabalanza de servicios, destaca el aumen-
to del superdvit del componente de turis-
mo y viajes, del 8,1% interanual, el mayor
en mads de dos afnos.

Sin embargo, para conocer las tendencias de
fondo del saldo corriente, podemos analizar
las cifras acumuladas de los dltimos doce
meses. Estas muestran una ralentizacién de
la correccion del déficit, que se redujo un
28,2% interanual, lejos de las reducciones
registradas a inicios de afio. Por otro lado, el
nuevo incremento del superavit de la cuenta
de capital, permitié reducir la necesidad de

financiacion de la economia espanola hasta
los 47.709 millones de euros, un nivel simi-
lar al registrado en 2005.

Por lo que se refiere al dmbito de los flujos
financieros, esta menor necesidad de fi-
nanciacién en julio se tradujo en una re-
duccién de las entradas de capital extranje-
ro. Los datos muestran que la Gnica fuente
de captacion neta de financiacion fue la
inversién en cartera, con una entrada neta
de 6.559 millones de euros en julio. Por su
parte, la captacion de fondos del Eurosis-
tema a través del Banco de Espaiia fue ne-
gativa, de 3.552 millones de euros. Una
cifra que contrasta con las entradas de
69.879 millones de euros que, bajo este
mismo epigrafe, financiaron la economia
espafola en junio y julio, a raiz del estalli-
do de las tensiones de deuda soberana.

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa’



Sector publico

Presupuestos 2011: austeridad
a la vista

El Gobierno ha presentado el proyecto de
Presupuestos Generales del Estado (PGE)
para el ano 2011 para su discusion y apro-
bacién en las Cortes Generales. Estos pre-
supuestos tienen por objetivo prioritario
reequilibrar las finanzas publicas por los
compromisos a que obliga el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento de la Unién
Europea.

De esta manera, junto con las reformas
estructurales emprendidas o en marcha
para mejorar la competitividad, se aumen-
tard la confianza en la economia espafiola
y se facilitard el acceso a la financiacién en
términos asequibles. Asi, después de un
déficit publico previsto del 9,3% del pro-

ducto interior bruto (PIB) en 2010 para el
conjunto de las administraciones publi-
cas, se proyecta en el 6,0% del PIB en 2011
y en el 3,0% en 2013. Para lograr este im-
portante ajuste se ha optado sobre todo
por reducir los gastos y también por incre-
mentar los ingresos.

El proyecto de PGE-2011 fue elaborado
basdndose en un cuadro macroecondémico
que prevé una contracciéon del PIB del
0,3% en 2010 y un crecimiento del 1,3% en
2011. Cabe senalar que esta altima previ-
sién de aumento es notablemente superior
ala del consenso delos analistas, 0,6%, y de
los principales organismos internacionales.

El gasto consolidado previsto por el pro-
yecto de PGE-2011 para el sector ptblico
estatal no empresarial es de 315.663 millo-

EL DEFICIT PUBLICO, EN LA SENDA DE CONSOLIDACION FISCAL

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

%
2

-10

121t I I I I I I

00 01 02 03 04 05

07 08 09 10(*) 11(*) 12(*) 13(*)

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

para 2011, con el principal
objetivo de corregir el
desequilibrio de las finanzas
publicas.

Se plantea que el déficit
publico pase del 9,3%

en 2010 al 6,0% en 2011

a través de un fuerte
recorte de los gastos y

un aumento de los ingresos.
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Congelacion de los salarios
del sector publico y de la
mayoria de las pensiones.

nes de euros incluyendo los activos finan-
cieros. Esta cifra representa el 10,0% me-
nos que el presupuesto inicial de 2010. Este
gasto consolidado no incluye la variaciéon
de pasivos financieros y tampoco el que
realizan las administraciones territoriales
(comunidades auténomas y locales) ni las

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO 2011: RESUMEN POR POLITICAS

actuaciones del sector ptblico empresarial
y fundacional u otros entes publicos. No
obstante, el nuevo sistema de financiacion
de las comunidades auténomas no permi-
te una comparacién homogénea. Exclu-
yendo este efecto, los gastos consolidados
disminuyen el 3,5%.

Millones de euros

Presupuesto 2011 % sobre total
Pensiones 112.216 35,5
Transferencias a otras administraciones publicas 42.811 13,6
Desempleo 30.474 9,7
Deuda Publica 27.400 8,7
Otras prestaciones econémicas 13.576 4,3
Agricultura, pesca y alimentacion 8.578 2,7
Infraestructuras 8.493 2,7
Seguridad ciudadana e instituciones penitenciarias 8.402 2,7
Servicios de carédcter general 8.185 2,6
Gestion y Administracion de la Seguridad Social 7.771 2,5
Investigacién, desarrollo e innovacién civil 7.518 2,4
Fomento del empleo 7.323 2,3
Defensa 6.868 2,2
Sanidad 4.254 1,3
Educacién 2.841 0,9
Industria y energia 2.793 0,9
Politica exterior 2.748 0,9
Servicios sociales y promocién social 2.516 0,8
Justicia 1.713 0,5
Subvenciones al transporte 1.620 0,5
Comercio, turismo y PYME 1.431 0,5
Administracion financiera y tributaria 1.410 0,4
Acceso a la vivienda 1.210 0,4
Cultura 1.051 0,3
Investigacién, desarrollo e innovacién militar 976 0,3
Otras actuaciones de cardcter econdmico 809 0,3
Alta direccién 678 0,2
TOTAL (3) 315.663 100,0
Total (4) 287.629 91,1

.., 0 i
% variacién % sobre PIB estimado

anual (1) 2011 2010
3,6 10,38 10,27
—41,8 3,96 6,98
-16 2,82 2,94
18,1 2,53 2,20
-5,7 1,26 1,37
—4,3 0,79 0,85
—40,7(2) 0,79 1,36
-5,3 0,78 0,84
-12,1 0,76 0,88
22,1 0,72 0,60
-7,0 0,70 0,77
-5,5 0,68 0,73
-6,6 0,64 0,70
-8,2 0,39 0,44
-8,1 0,26 0,29
-13,5 0,26 0,31
-22,6 0,25 0,34
-8,1 0,23 0,26
-5,8 0,16 0,17
1,9 0,15 0,15
-5,3 0,13 0,14
-6,0 0,13 0,14
-19,3 0,11 0,14
-12,3 0,10 0,11
-17,5 0,09 0,11
—4,5 0,07 0,08
-17,1 0,06 0,08
-10,0 29,19 33,25
-3,5 26,60 28,27

NOTAS: (1) Sobre el presupuesto para 2010.

(2) Si se incluye el Sector Publico Empresarial y algunas aportaciones patrimoniales, la inversién en infraestructuras baja el 29,6%.

(3) Incluye variaci6n de activos financieros.

(4) Total con activos financieros, excluido el sistema de financiacion de las administraciones territoriales.

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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Entre las operaciones corrientes, los gastos
de personal se reducen el 2,7% al conge-
larse las retribuciones para los empleados
del sector publico, consoliddndose el re-
corte salarial medio del 5% aplicado a
partir de junio de 2010, y al cubrirse sélo
una vacante de cada diez en 2011. La dis-
minucién de los pagos corrientes de bienes
y servicios es mayor, del 6,2%.

Desde otra perspectiva, por politicas de gas-
to, se aprecia que los recortes afectan a casi
todas las partidas. Por grupos de politicas,
el inico que aumenta es el gasto social, que
sube el 1,3% anual. De este modo, su peso
en el total sigue ascendiendo hasta el 58,0%,
el nivel mas alto anotado, hasta suponer el
16,9% del PIB. Cabe recordar que la mayor
parte del gasto en educacion y sanidad estd
transferida a las comunidades auténomas,
y no estd incluido en los PGE-2011.

La rubrica mds importante, las pensiones,
se eleva el 3,6% hasta suponer el 35,5% del
gasto consolidado total y el 10,4% del PIB.
Este ascenso, a pesar de la congelacién de
la mayor parte de ellas, refleja el aumento
del colectivo de los pensionistas, el efecto
sustitucién de pensiones mds bajas por la
incorporacién de otras mads altas, y la
revalorizacién en un 1% de las minimas y
las no contributivas. Ademads, se efectuara
una dotacién de 3.457 millones de euros al
Fondo de Reserva de las pensiones. Por el
contrario, la otra gran partida del gasto
social, el desempleo, baja el 1,6% hasta
30.474 millones de euros.

Los mayores recortes relativos recaen en la
inversion en infraestructuras, que retroce-
den el 40,7% hasta 8.493 millones de
euros, el 2,7% del presupuesto y el 0,8%
del PIB. Sin embargo, si se incluyen las
inversiones del sector publico empresarial
y algunas aportaciones patrimoniales a
diversos entes publicos, la caida se reduce
al 29,6% anual. No obstante, el esfuerzo
inversor se mantendrd por encima de la
media de la Unién Europea.
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La investigacion, desarrollo e innovacién
no se libra de las tijeras. Tanto la civil
como la militar sufren reducciones, si bien
esta dltima en mayor grado. En conjunto,
la I+D-+i baja el 8,4% hasta 8.494 millones
de euros, el 2,7% del total. Esta cifra supo-
ne el 0,79% del PIB, inferior en una déci-
ma a la de 2010, y se sitta sensiblemente
por debajo del nivel de inversién de los
paises mds avanzados.

Los pagos por intereses de la deuda publi-
ca absorben el 8,7% del presupuesto hasta
27.400 millones de euros, el 2,5% del PIB.
Esta partida asciende el 18,1% anual a
causa sobre todo de la expansion del volu-
men de la deuda publica.

En el otro lado del balance, se prevé que los
ingresos no financieros consolidados bajen
el 4,3%. Sin embargo, este descenso es atri-
buible principalmente al efecto en el pre-
supuesto del Estado de la plena aplicacién
del nuevo sistema de financiacién de las
comunidades auténomas, que reciben un
mayor volumen de cesién de impuestos.
De hecho, los ingresos tributarios del Esta-
do antes de la cesion a los entes territoriales
estd previsto que suban el 6,1% en relacién
con la prevision de liquidacién de 2010.

La recaudacién por el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas se proyecta
que aumente el 6,2%. A esta subida con-
tribuirdn marginalmente algunos cam-
bios normativos cuyo principal objetivo es
lograr una mayor equidad en la asuncién
de los costes de la crisis. Asi, se incrementa
en un punto el tipo marginal estatal para
los contribuyentes con base liquidable
general igual o superior a 120.000 euros,
del 21,5% al 22,5%, y un punto adicional a
partir de los 175.000 euros, hasta el 23,5%.
Ademds, se introduce un limite de 300.000
euros en el caso de las rentas generadas en
varios ejercicios para que se puedan bene-
ficiar de una reduccién del 40% en el
IRPE, la cual tiene por objetivo la atenua-
ci6n de la progresividad del impuesto. Asi-

El gasto social asciende
hasta el 58% del gasto
consolidado total, la cota
mas alta alcanzada.

Drastica reduccion del gasto
en infraestructuras.

La I+D+i baja el 8%.
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Alza de 2 puntos del tipo
marginal del impuesto sobre
la renta de las personas
fisicas.

Se proyecta que la deuda
publica se sitde en el 69%
del PIB al final de 2011,
sensiblemente por debajo
del promedio de la eurozona.

mismo, se establecen medidas para evitar
el diferimiento de la tributacién de los
accionistas de las SICAV (sociedades de
inversion de capital variable).

La eliminacién en el IRPF de la deduccién
por la compra de la vivienda habitual para
los contribuyentes con base imponible
superior a 24.170 euros tendrd un mayor
impacto recaudatorio. En sentido contra-
rio, pero con la finalidad de impulsar el
mercado del alquiler, se igualan los limites
de la deduccién por alquiler de vivienda a
los de la deduccién por adquisicién de
vivienda habitual. Igualmente, se aumen-
ta del 50% al 60% la reduccion del rendi-
miento neto por arrendamiento de bienes
inmuebles destinados a vivienda y se redu-
ce de 35 a 30 afios la edad del arrendatario
a efectos de aplicar la reduccién del 100%.

El impuesto de sociedades se eleva el 9,3%
respecto al avance de liquidacién de 2010
debido ala prevista recuperacion de los bene-
ficios empresariales. Por otra parte, con el
fin de apoyar a las pymes, se modifica la Ley

del Impuesto sobre Sociedades para que las
entidades de reducida dimensién que pier-
dan dicha condicién al sobrepasar el limi-
te de 8 millones de euros de cifra de nego-
cios puedan continuar aplicando el régimen
especial de tributacion del que se benefician.

De la evolucién de los ingresos y los gastos
presupuestarios resulta un déficit del Esta-
do de 44.036 millones de euros para 2011,
que en términos de contabilidad nacional,
con criterio de devengo, y una vez hechos
los ajustes adecuados resulta de 24.388
millones de euros. Asfi, para la administra-
cién central, el déficit pablico previsto es
del 2,3% del PIB, que junto con un supera-
vit del 0,4% de la Seguridad Social, un
déficit del 3,3% de las comunidades auto-
nomas y del 0,8% de las corporaciones
locales proporcionan un déficit conjunto
de las administraciones ptblicas del 6,0%.
De esta forma, se proyecta que la ratio de
la deuda publica sobre el PIB alcance el
68,7% al final de 2011, si bien se colocaria
sensiblemente por debajo del 88,5% del
promedio de la eurozona.

:Qué medidas pueden contribuir a la sostenibilidad del sistema sanitario?

El tltimo ranking de calidad del sistema sanitario por paises elaborado por la revista Newsweek sitia a Espana en
cuarto lugar. Efectivamente, este pais tiene una de las esperanzas de vida mds elevadas de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) con uno de los menores costes en términos de gasto en sanidad
per capita. Asimismo, los resultados clinicos estdn al nivel de los paises mds avanzados, tal y como lo demuestran,
por ejemplo, las tasas de supervivencia al cdncer analizadas por el organismo Eurocare. Por tanto, el sistema sani-
tario en Espana ofrece un buen servicio a un bajo coste, como reflejan estos indicadores.

Sin embargo, la crisis actual ha generado un intenso debate acerca de cémo podria mejorar la situacién financiera
del sistema. Segin datos del Ministerio de Sanidad y Politica Social, el gasto sanitario piblico en términos reales
aumentd en promedio un 6% interanual en los tltimos seis afios. Este ritmo de crecimiento dificilmente podré
mantenerse durante la préxima década porque, entre otros factores, el déficit acumulado por la sanidad ya supone
un porcentaje muy elevado del presupuesto total de esta partida.

(1) En el estudio McKinsey&Company y Fedea «Impulsar un cambio posible en el sistema sanitario» (2009) se estima que el déficit de financia-
ci6n acumulado en el periodo 2003-2007 supuso el 20% del presupuesto total de sanidad en 2007.
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ESPANA: ALTA ESPERANZA DE VIDA CON COSTES PER CAPITA INFERIORES

AL PROMEDIO DE LA OCDE

Esperanza de vida y gasto sanitario (*)

Numero medio de afios de vida de un recién nacido
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Gasto en sanidad per cépita (ddlares en paridad de poder adquisitivo)

NOTA: (*) Datos referidos a 2007 o dltimo dato disponible.
FUENTES: «Health at a glance 2009, OECD Indicator» y elaboracién propia.

Por otro lado, la demanda de servicios sanitarios se incrementard sustancialmente durante la préxima década por
razones demograficas (mayor proporcion de personas de mdas de 65 afios, cuyo coste sanitario es alrededor de
cuatro veces mds alto) y tecnoldgicas (nuevas intervenciones y tratamientos). Ambos factores ejerceran mayor
presion sobre el gasto en sanidad (ver recuadro «Los determinantes del gasto sanitario...»).

En este contexto, no s6lo serd necesario el aumento de recursos publicos y privados destinados a sanidad, sino
también el disefio de férmulas que aseguren su correcta utilizacién por parte de los agentes (pacientes, profesio-
nales y gestores) con el menor impacto sobre la salud de la poblacién. Existen dos maneras de hacerlo: actuar sobre
la demanda o sobre la oferta.

Desde la perspectiva de la demanda, la mayoria de herramientas se centran en una utilizacién mds racional de los
servicios de salud, siendo el copago el principal instrumento. Algunos datos evidencian la importancia de in-
crementar la responsabilidad de los pacientes, ya sea en el uso del sistema como en la conciencia de su propia salud.
A modo ilustrativo, el siguiente gréfico muestra que la frecuencia de visitas al médico es comparativamente eleva-
da en Espana y ello en parte denota una posible hiperfrecuentacién de los servicios sanitarios. Asimismo, el gasto
farmacéutico per cépita supera al de otros paises avanzados y represent6 cerca del 20% del presupuesto total en
gasto sanitario en 2008. Por lo que respecta al cuidado de la propia salud, Espafia tampoco obtiene una buena nota
si se observan las cifras del nimero de fumadores y de personas con sobrepeso.

Parte de esta ineficiencia en el gasto sanitario viene generada porque los usuarios no perciben su coste. Una posi-
bilidad para revertir esta tendencia seria la introduccién de férmulas de copago o la elaboracién de programas
destinados a concienciar a la poblacién del coste real del servicio.
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LA FRECUENCIA DE VISITAS AL MEDICO Y EL GASTO FARMACEUTICO EN ESPANA ES DE LAS MAS ALTAS DE LA OCDE

Numero de visitas médicas por habitante, 2006 Gasto farmacéutico per cépita, 2007 ($ PPA)
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FUENTES: OECD health data 2010 y elaboracién propia.

Si bien el copago puede aumentar la corresponsabilidad de los usuarios en el sistema sanitario, existen disyuntivas
acerca de su implementacidn, especialmente en como diseniarlo para que haya una utilizacion efectiva de los ser-
vicios sin que se convierta en un impuesto a los enfermos. Para ello, deben plantearse las siguientes cuestiones.
Primero, ;a qué servicios (hospitalizacion, urgencias, atencién primaria) y a qué medicamentos? Segundo, ;a
quién? (excluyendo, por ejemplo, a los pacientes crénicos, a los pensionistas o a los individuos de renta mas baja).
Tercero, ;como deberia efectuarse el pago: con cuantias fijas o porcentuales, con o sin limites, vinculados a la
renta o a desgravaciones fiscales selectivas?

Las experiencias internacionales pueden ayudar a decidir como deberia aplicarse el copago.®’ La mayoria de los
estudios resaltan que, en promedio, un mayor copago no se traduce en una peor salud de la poblacién, excepto para
los pacientes de alto riesgo (hipertensos, con problemas de corazon, etc.) y los mds pobres. Otro factor importan-
te es el riesgo de que los pacientes reduzcan su consumo sanitario tanto en los tratamientos valiosos para su salud
como en los que no lo son. La tinica excepcién son los servicios de urgencia, ya que no se observa que los pacientes
reduzcan su uso cuando pagan parte del coste en situaciones realmente urgentes. De estos resultados se desprende
que, en caso de introducir copago, éste deberia tener en cuenta la renta y el estado de salud de los pacientes.

Desde el punto de vista de la oferta de servicios sanitarios, el gasto también podria disminuir si se optimizara el
uso de los recursos por parte de los profesionales. Las diferencias regionales, por ejemplo, en pruebas diagndsticas

(TAC, RMN, mamografias) o en actos quirtrgicos promedios por cama, muestran que las précticas pueden ha-

(2) Mas, N. «The healthcare crisis». Comentarios de Coyuntura. IESE Business School. Noviembre (2009).
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cerse mas eficientes. Ello se consigue con un aumento de la transparencia del trabajo de los proveedores de los
servicios sanitarios, ya que de esta forma los gestores pueden reformar los procesos que funcionan peor. Con esta
finalidad, el Instituto de Informacién Sanitaria en Espana recopila el conjunto de Indicadores Clave del Sistema
Nacional de Salud, pero el total de variables y su periodicidad es atin bastante limitada.

Asimismo, la experiencia de otros paises también apunta a que un modelo organizativo que otorgue mayor auto-
nomia de gestion a los profesionales fomenta su involucracién, porque asi éstos se responsabilizan mds de los
resultados. Destaca el caso britanico, donde los hospitales son ahora fundaciones que asumen los riesgos relativos
de su gestion y deben cumplir objetivos de calidad a partir de los cuales son remunerados.

Por otro lado, es importante implementar un esquema de incentivos que recompense los méritos de los profesio-
nales. El elevado nimero de trabajadores del sector con contratos temporales apunta a una inestabilidad laboral
poco incentivadora. Es necesario reformar el sistema de retribucion y, para ello, resulta nuevamente interesante
observar los cambios llevados a cabo en otros paises. En Francia, por ejemplo, se ha reforzado la figura del director
de hospital, quien gana responsabilidad de gestién y cuenta con un equipo estable.

Por ultimo, la aparicién constante de nuevos tratamientos y tecnologias mejora la calidad de vida, pero general-
mente conlleva un aumento de los costes, y ello hace indispensable el disefio de un sistema que garantice su eva-
luacién coste-beneficio. A escala internacional existen ejemplos de organismos encargados de calcular el coste-
efectividad de un nuevo tratamiento antes de su implementacién, como el NICE del Reino Unido, el IQWIG en
Alemania y el HAS en Francia. El NICE britdnico, por ejemplo, es una entidad independiente cuyo objetivo es
realizar recomendaciones a las dreas de salud para incorporar o no los nuevos tratamientos a su cartera de presta-
ciones financiada publicamente. Aunque en Espana existen algunos organismos, como la Agencia del Medica-
mento, que calibran la calidad de los medicamentos y productos sanitarios, sus funciones son mds limitadas y
cuentan con unos mecanismos de evaluacion de coste-eficiencia menos metddicos.

En definitiva, aunque el sistema sanitario en Espana funciona relativamente bien, el modelo actual puede hacerse
mas eficiente. Por tanto, es imprescindible buscar nuevas férmulas de funcionamiento que aumenten la respon-
sabilidad sobre el uso de los recursos, tanto de los pacientes que demandan los servicios como de los profesionales
y los gestores que los ofrecen.

Este recuadro ha sido elaborado por Maria Gutiérrez-Domenech
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econdmico, ”la Caixa”
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El euribor a un aiio sobrepasa
la cota del 1,50% en la
cuarta semana de octubre,
nivel no alcanzado desde
junio de 2009.

La financiacion a

las empresas no financieras
baja el 1,7% en los doce
tltimos meses hasta agosto,
pero se aminora el ritmo

de descenso.
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Ahorro y financiacion

Financiacion al sector privado: baja
en las empresas y sube en las familias

La postura del Banco Central Europeo de
implementar una gradual retirada de los
estimulos monetarios extraordinarios,
una vez superada la grave crisis de los ulti-
mos ejercicios, ha comportado que en el
mercado interbancario el euribor a un
afo, utilizado como indice de referencia
en numerosas operaciones crediticias,
haya tendido a elevarse suavemente en los
dltimos meses. Asi, sobrepasé el 1,50% en
la cuarta semana de octubre, después de
haberse situado en el 1,42% en promedio
mensual en el mes de septiembre, y anot6
la mayor cota desde junio de 2009. En este
marco, los tipos de interés de activo tam-
bién tendieron a repuntar en el verano.

Asi, el tipo de interés promedio de las ope-
raciones crediticias con el sector privado se
situd en el 3,41% en agosto, 25 puntos basi-
cos por encima del nivel de mayo, pero 15
puntos bésicos por debajo de un afio antes.

No obstante, el tipo de interés real, o sea,
descontando la inflacién, bajé en los ulti-
mos meses. Este hecho ha podido influir
en una cierta ralentizacién del proceso de
desapalancamiento del sector privado, en
paralelo a la moderacién del endeuda-
miento del sector publico. Asi, la tasa de
variacién interanual de la financiacién a los
sectores residentes se mantuvo en el 2,7%
en agosto.

La financiacién a las empresas no finan-
cieras se colocé en agosto en el —1,7% en

LIGERO REPUNTE DE LOS TIPOS CREDITICIOS NOMINALES

Tipo de interés sintético de préstamos y créditos al sector privado (*)

%
7

3L |

| I I S |
MJ]SDM] SDMJ] SDMJ] SDM]J SDMJ SDM]J SDM ]
2003 2004 2005 2006

2007 2008 2009 2010

NOTA: (*) Media de los tipos de interés de las nuevas operaciones del conjunto de las entidades de crédito ponderados por los

saldos en euros.
FUENTE: Banco de Espaiia.
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FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Agosto 2010

Millones de euros

Sector privado
Empresas no financieras
Préstamos de entidades residentes (3)
Valores distintos de acciones
Préstamos del exterior
Hogares (4)
Préstamos para la vivienda (3)
Otros (3)
Préstamos del exterior
Administraciones publicas (5)

TOTAL

Saldo Variacién afo actual

Millones de euros

2.208.337 —-7.025
1.304.768 —7.581
900.351 —-16.009
62.570 6.311
341.847 2.118
903.569 557
679.862 1.310
220.981 —-844
2.727 90
599.787 39.200
2.805.412 31.808

Variacion 12 meses

% (2)
-0,7
-1,7
-2,2
26,7
—4,7

0,7
0,9
0,0

4,5
17,9

2,7

A
participaciéon

78,7
46,5
32,1
2,2
12,2
32,2
24,2
79
0,1
21,4
100,0

NOTAS: (1) Residentes en Espafia.

(2) Tasas de variacién 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.

(5) Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre administraciones publicas.

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

relacién con el mismo mes del afio ante-
rior. Sin embargo, este dato supone una
moderacién del desendeudamiento, pues-
to que en abril la caida interanual era del
3,1%. En ello también ha influido la mejo-
ra dela coyuntura econémica y de los mer-
cados financieros. Asi, el saldo de los valores
de renta fija subié el 26,7% en los doce ul-
timos meses hasta agosto, 0,8 puntos mds
que en el mes previo. No obstante, los prés-
tamos del exterior bajaban el 1,2% respec-
to a un ano antes.

En cuanto a los créditos de la banca resi-
dente, se situaban el 2,2% por debajo de
agosto de 2009. De ellos, los comerciales,
destinados a la financiacién del capital cir-
culante de las empresas, disminuian el
9,1% con relacién a un afo antes, pero a
un menor ritmo que al principio del afio.
Por su parte, los arrendamientos financie-
ros mostraban un descenso interanual del
14,2%, menor que en el periodo anterior,
pero indicativo de debilidad de la inversion.
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Por lo referente a las familias, su financia-
cion estd practicamente estabilizada en los
ultimos meses y present6 un crecimiento
interanual del 0,7% en los doce ultimos
meses hasta agosto. De hecho, este leve
aumento se debe enteramente a los présta-
mos para la vivienda, que se han reavivado
en los ultimos meses dado que el esfuerzo
tedrico para acceder a la propiedad de una
casa ha disminuido al descender los pre-
cios y con la perspectiva de la supresion
parcial de la desgravacion fiscal a partir de
enero de 2011, lo que provoca una antici-
pacion de la demanda.

Respecto a la morosidad, sigui6 ascen-
diendo ligeramente en agosto, en sintonia
con los altos niveles del paro. Asi, la tasa de
morosidad alcanzé el 5,6%, una décima
mas que en julio y 7 mds que doce meses
antes. No obstante, el nivel de la morosi-
dad se coloca sensiblemente por debajo de
la cota méxima registrada en la anterior
recesiéon de 1992-1993.

Los préstamos a las familias
aumentan ligeramente
debido a la reanimacion

de las hipotecas para

la vivienda.
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Disminucion de la prima de
riesgo de la deuda soberana
espaiiola.
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LA MOROSIDAD SIGUE ASCENDIENDO, PERO SE SITUA POR DEBAJO DE LOS NIVELES
DE LA ANTERIOR RECESION

Tasa de morosidad del sector privado en el conjunto de las entidades de crédito (*)

%
10

[ - | | | | | | | |

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

NOTA: (*) Debido a algunos cambios contables y regulatorios la tasa no es estrictamente homogénea a lo largo de todo el periodo.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

Por su parte, la financiacién a las admi-
nistraciones publicas continu6é moderan-
dose, en linea con la senda de consolida-
cién fiscal marcada por el Gobierno. Asi,
anotd una tasa de variacién interanual
del 17,9%, 8 décimas menos que en julio
y 17,4 puntos por debajo de la tasa de
octubre de 2009. Por otro lado, en las pri-
meras semanas de octubre se ha reducido
la prima de riesgo de la deuda espaniola
soberana medida por el diferencial del
rendimiento de las obligaciones del Esta-
do a diez anos con las homélogas alema-
nas, que pasé de 196 puntos bdsicos a
finales de septiembre hasta 164 puntos
bésicos a mediados de la pentltima sema-
na de octubre. En este sentido, la rebaja en
un escaldn del rating por parte de la agen-
cia de calificacién Moody’s desde Aaa, la
méxima, hasta Aal con perspectiva esta-
ble el dia 30 de septiembre no tuvo inci-
dencia negativa, pues algunos agentes del
mercado habian descontado una rebaja de
dos escalones.

Leve expansion de los depodsitos
bancarios

El aumento del consumo en el segundo
trimestre motivé una marcada flexién a la
baja de la tasa de ahorro de las familias,
que se situd en el 16,2% de su renta dispo-
nible computando los dltimos cuatro tri-
mestres. Esta tasa era 1,5 puntos menos
que en el periodo mévil precedente. Con
todo, se trata de un nivel relativamente alto
motivado por la precaucién ante el alto des-
empleo y la subsistencia de incertidum-
bres econdémicas, que se sitda unos 5 pun-
tos por encima del nivel previo ala recesiéon
econémica. El ahorro generado por los
hogares, junto con las transferencias netas
recibidas, sirvieron para financiar un vo-
lumen de inversién de casi 15.000 millo-
nes de euros, y qued6 una capacidad de
financiacion de 18.227 millones de euros,
un 6,7% del PIB trimestral.

La mayor parte de este ahorro financiero
neto fue colocado en forma de depdsitos
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Agosto 2010
Saldo Variacién afio actual Variacién 12 meses
il Milens il

Alavista 257.946 —4.789 -1,8 3.087 1,2 18,3
De ahorro 211.500 3.709 1,8 14.049 71 15,0
A plazo 727.163 7.151 1,0 —8.094 -1,1 51,5
En moneda extranjera 19.561 —2.454 -11,1 —-4.939 -20,2 1,4
Total depésitos 1.216.171 3.618 0,3 4.102 0,3 86,2
Resto del pasivo (*) 195.336 -17.794 -8,3 -13.263 —6,4 13,8
TOTAL 1.411.507 -14.176 -1,0 -9.160 -0,6 100,0

NOTA: (¥) Balance agregado segun los estados de supervision. Incluye transferencias de activos, pasivos financieros hibridos, cesion temporal de activos y dep6sitos subordinados.

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

bancarios. De esta manera, el saldo de los
depdsitos del sector privado en las entida-
des bancarias se elevé el 0,3% en agosto en
relaciéon con doce meses antes. Las cuentas
a la vista y de ahorro perdieron atractivo
frente a las imposiciones a plazo, cuyas
remuneraciones han tendido a subir en los
ultimos meses. No obstante, en el tltimo
ano la clase que mostraba un mayor incre-
mento relativo eran las cuentas de ahorro,
reflejando la precaucion de las familias.

La competencia de los dep6sitos bancarios
y la erraticidad en los mercados financie-
ros internacionales afectaron a otro pro-
ducto favorito de los ahorradores como
son los fondos de inversién mobiliaria.
Asi, en septiembre se produjeron reembol-
sos netos negativos por valor de 1.847 mi-
llones de euros, que superaron el montan-
te de las plusvalias mensuales, con lo que
su patrimonio bajé el 0,9% hasta 145.885
millones de euros. Sin embargo, se regis-
traron notables suscripciones netas en
renta fija mixta internacional y renta va-
riable internacional. El rendimiento anual
promedio result6 del 0,9%, si bien la dis-
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persion era elevada. Asi, mientras que la
renta variable internacional de los merca-
dos emergentes resulté del 24,0%, la renta
variable nacional se cifré en el =7,2%.

Por otra parte, a resultas de un compromi-
so con el G-20, el Consejo de Economia y
Finanzas de la Uni6én Europea alcanzé un
acuerdo de una propuesta de directiva
para armonizar la supervision de los fon-
dos de alto riesgo. Hasta ahora estos fon-
dos no estaban sujetos a supervision o re-
gulacién especifica a nivel europeo. Esta
nueva normativa, una vez ratificada por el
Parlamento Europeo, supondrd aumentar
la transparencia en la gestion del riesgo de
estos fondos, asi como también de los de-
nominados como libres o de gestion alter-
nativa, y en especial de su apalancamiento.
Asimismo, se incrementard la proteccion
para los inversores. Asimismo, estd previs-
to que los fondos domiciliados fuera de la
Unién Europea puedan operar en todo el
territorio comunitario siempre que cuen-
ten con la autorizacién de la autoridad
bursitil de un Estado miembro.

Los depositos a plazo ganan
atractivo con el aumento
de su remuneracion.

Se perfila por primera vez la
regulacion de los fondos de
alto riesgo a nivel europeo.
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s6lo propositos informativos, por lo que ”la Caixa” no se responsabiliza del uso que del mismo pueda hacerse. Las opiniones y
estimaciones son propias del Area de Estudios y Andlisis Econdmico, por lo que pueden estar sujetas a cambios sin notificaciéon previa.
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