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Previsiones

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

ECONOMIA INTERNACIONAL
Producto interior bruto
Estados Unidos
Japén
Reino Unido
Zona del euro
Alemania
Francia
Precios de consumo
Estados Unidos
Japén
Reino Unido
Zona del euro
Alemania
Francia

2009

-2,6
=53
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—4,0
—4,6
-2,2

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

2010

2011

Previsiones
2,8 2,2
3,6 1,5
1,5 2,4
1,7 1,6
3,5 2,1
1,6 L8
1,6 1,3

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

2009
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111

-2,7
—4,9
—5,4
—4,0
—4,4
-0,4

-1,6
-2,3

1,5
—0,4
-0,2
-0,4

0,2
-1,3
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-2,0
-2,0

0,4
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0,4
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0,4

2,4
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2,1
1,3

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

1,8
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1,1
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1,9 2,1
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Agregados macroeconémicos
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Demanda nacional (contr. al A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
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Otras variables
Empleo
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Saldo publico (% PIB)
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-3,7
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-0,3

1,0
=55

-5,1

-11,1
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2,7
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-1,1
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5,5
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1,7
1,0
—4,7

—4,2
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1,1
-1,5
1,7

6,1
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0,1

7,0

3,8

0,7

0,3
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—6,5
-11,0
-17,2
-3,9

7,2
17,9
-1,1

0,3
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1,6
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1,4
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-0,8

8,7

3,9

0,2

-1,7
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1,9
-1,4
-3,3

-2,7

1,3
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—4,8

4,0
9,1
0,5
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6,2

0,5

-1,3
20,1
2,3
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Tipos de interés internacionales
Fed Funds
Repo BCE
Bonos EEUU 10 anos
Bonos alemanes 10 afios
Tipos de cambio
$/Euro

0,3
1,2
3,2
3,3
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0,3
1,0
3,1
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1,33

0,3
1,1
2,8
2,7
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0,3
1,0
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0,3
1,0
3,4
3,2
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0,3
1,0
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0,3
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3,5
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Perspectivas 2011

Tras el descenso a los infiernos de la Gran Recesion de 2008-2009, el afio 2010 ofrecia
fundadas esperanzas de recuperacion. A diferencia del poeta florentino, la economia
mundial no descendié los nueve circulos del infierno de Dante sino que la decidida ac-
tuacion de las autoridades nacionales consigui6 frenar el desplome y revertir la marcha
hacia los senderos de la salvacion. El ejercicio que ahora termina encaré decididamente
la salida de la crisis. Pero como ya advertiamos hace un ano, la magnitud de la caida y
los audaces remedios puestos en practica obligaban a la cautela. La crisis ha quedado
decididamente atrds, pero todavia queda por delante un trecho complicado.

De entrada, el peligro de recaida en la recesion estd descartado, y la recuperacién
avanza razonablemente. Pero algunas economias desarrolladas han perdido impulso
y el progreso es mds débil que en anteriores episodios de salida. Un entorno de creci-
miento sostenido del producto y del comercio mundial es fundamental para encarar el
primero de los tres grandes retos que tiene ante si la economfa mundial, que consiste
en retirar los estimulos fiscales y revertir la relajada politica monetaria aplicada sin per-
judicar la recuperacion de la actividad.

La buena noticia es que el mundo emergente, apenas afectado por la recesién, man-
tiene una velocidad de crucero que parece consolidada y sostenible, y que tira de los
demas. La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico prevé un cre-
cimiento del producto mundial por encima del 4% en 2011 y 2012, gracias en buena
medida a las economias emergentes. En cambio, las principales dudas se ceban en la
primera economia mundial, los Estados Unidos, cuya recuperacién se ha estancado en
la segunda mitad de afo, no acaba de digerir los efectos de la burbuja inmobiliaria y no
consigue crear empleo suficiente para encarar con confianza el futuro inmediato. En
cualquier caso, estimamos que en 2011 la economia estadounidense crecerd algo por
encima del 2%, tasa modesta viendo otros episodios de recuperacion, pero que afianza
el avance conseguido en 2010.

La Fed, el banco central de Estados Unidos, desconfiando de la solidez de la recupera-
cién, ha lanzado una nueva fase de expansion cuantitativa que persigue bajar los tipos
de interés a largo plazo, la subida de las bolsas y la mejora de la confianza de los con-
sumidores. Pero la nueva inyeccién de liquidez ha provocado un descenso del délar y
la revaluacién de determinadas divisas emergentes, complicando un panorama ya de
por si enrevesado y que perturba el segundo gran reto del préximo ano: la correcciéon
de los desequilibrios globales. La «guerra de divisas» amenaza en convertirse en un
episodio de escalada proteccionista que indefectiblemente daria al traste con la recu-
peracion, lo mismo que puede conseguir la persistencia de amplios desequilibrios de
balanza de pagos.

El tercer gran reto de 2011 serd avanzar en las reformas estructurales que apoyen los
dos retos anteriores y que apliquen acertadamente las lecciones aprendidas con la
crisis. En particular, en el sistema bancario, con la paulatina adopciéon de Basilea III,
pero también en otros dmbitos de la economia, de cara a aumentar el potencial de
crecimiento, mejorar la productividad del sector publico, eliminar los obstaculos a la
creacion de empleo y reconducir el elevado endeudamiento del sector privado. Las re-
formas permitirdn restaurar la estabilidad macroeconémica y la confianza, asegurando
asi definitivamente la salida de la peor recesién en décadas.
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Irlanda protagoniza un nuevo
episodio de crisis de deuda
soberana.

El origen esta en los efectos
de la recesion inmobiliaria
sobre los balances de sus
bancos.

La ayuda financiera se fija
en 85.000 millones de euros,
a cambio de un duro plan

de ajuste.
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RESUMEN EJECUTIVO

La crisis de la deuda soberana
arrecia de nuevo

Tras un buen inicio de afio, en el que la
recuperacion parecia encarrilada, la econo-
mia mundial se despide con un aumento
del riesgo de desaceleracién del ritmo de
crecimiento, si bien se descarta una recaida
en la recesion. Sin embargo, la atencién se
ha vuelto a concentrar en las tensiones de
los mercados de deuda publica de la euro-
zona, que han resurgido cuando se crefan
aliviadas tras el episodio previo al verano.
La respuesta de la politica econémica vol-
verd a ser crucial, tanto para dar un nuevo
impulso a la economia como para gestio-
nar las tensiones en el mercado de deuda
publica.

El nuevo capitulo de la crisis de la deuda
soberana europea lo estd escribiendo Irlan-
da. A diferencia del caso de Grecia, desen-
cadenado por los graves problemas de
competitividad y la falta de transparencia
de la gestion del sector publico, las dudas
sobre el potencial de crecimiento del tigre
celta son menores. Su problema radica en
el importante ajuste del inmobiliario y en
la sobredimensién de su sector bancario.
Cuando la crisis financiera internacional
estaba en su punto dlgido, el gobierno
irlandés se comprometié a asegurar todos
los pasivos bancarios para evitar un panico
financiero en su economia. Pero el agujero
que el sector inmobiliario ha creado en sus
bancos ha sido mayor de lo previsto. De
hecho, después del verano el gobierno
irlandés tuvo que realizar una nueva e
importante inyeccion de capital a su siste-
ma bancario que ha disparado el déficit
previsto para este afio hasta nada menos

que el 32% del producto interior bruto
(PIB).

Una de las consecuencias directas ha sido
el cierre de los mercados mayoristas de
financiacién para el sistema bancario
irlandés, que se ha visto obligado a obtener
la liquidez a través del Banco Central
Europeo (BCE). Irlanda tiene cubiertas las
amortizaciones de su deuda publica hasta
mediados de 2011. Pero la situacion de los
bancos irlandeses y el esfuerzo financiero
de inyeccién de capital por parte del Esta-
do han acabado convenciendo a la Unién
Europea de que era necesario preparar un
plan de rescate.

El montante final de la ayuda financiera
puesta a disposicion de Irlanda asciende a
85.000 millones de euros. Se espera que
fundamentalmente vayan dirigidos a reca-
pitalizar, reestructurar y reducir el tamano
del sector bancario. A cambio, el Gobierno
irlandés se ha comprometido a aplicar un
draconiano plan de ajuste, que incluye la
eliminacién de 25.000 empleos publicos,
un fuerte recorte del gasto social, la reduc-
ci6n de las pensiones y del salario minimo
y la subida del impuesto sobre el valor ana-
dido (IVA) hasta el 23% en 2014.

La accién puesta en marcha para estabilizar
la economia irlandesa apenas ha servido
para aliviar las tensiones de los mercados.
Los diferenciales de tipos de interés de la
deuda de algunos de los paises mas expues-
tos, con relacién a los tipos de la deuda ale-
mana, han aumentado; los temores a que
otro u otros paises sigan el camino de Gre-
cia e Irlanda no se extinguen; incluso la
posibilidad de que algunas economias se
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vean obligadas a abandonar el euro no se
descarta del todo. Cabe esperar, sin embar-
go, que la paulatina clarificaciéon de las
perspectivas econdmicas y financieras, asi
como la toma de decisiones del Eurogrupo,
permitan devolver la normalidad a los
mercados, tal y como sucedi6 en el episo-
dio de mediados de afio.

Portugal es uno de los paises que se encuen-
tran bajo escrutinio debido a la lentitud en
la aplicacién de las politicas de ajuste, por
la persistencia del déficit exterior y sobre
todo por el nulo avance en términos de
reduccién del déficit pablico. La situacién
politica interna tampoco ha facilitado la
adopcion de medidas mdas contundentes
que alivien el elevado déficit y la creciente
deuda publica.

Espania también se ha visto envuelta en las
tensiones de la actual crisis de la deuda
soberana europea, pese a que la reduccién
del déficit publico de la administracién
central se desenvuelve de acuerdo con lo
previsto (descenso del 47% en los diez pri-
meros meses de 2010) y la deuda puiblica se
mantiene por debajo de la media europea.
Los riesgos que perciben los mercados se
sitian ahora en la reordenacion del sistema
financiero, la transparencia de las cuentas
publicas de las administraciones territoria-
les y la aplicacién de las reformas estructu-
rales. En este sentido, el Banco de Espana
ha anunciado nuevas medidas para elevar
la informacién proporcionada por las enti-
dades financieras relativa a los riesgos
inmobiliarios. También ha establecido
como objetivo la finalizacién de los proce-
sos de fusion de cajas de ahorros para antes
de final de afno. Por su parte, el Ministerio
de Economia ha anunciado nuevas dispo-
siciones para mejorar la informacién pre-
supuestaria de las comunidades aut6no-
mas. Ademas, el Consejo de Ministros ha
aprobado un calendario de iniciativas
legislativas que, entre otras, incluye la re-
forma de las pensiones y de la negociaciéon

9K "aCaixa” INFORME MENSUAL

colectiva a lo largo del primer trimestre de
2011.

En el dmbito europeo, los ministros de
Finanzas de la Unién han alcanzado un
principio de acuerdo que establece las
grandes lineas del nuevo mecanismo de
apoyo a los paises en riesgo que se pondrd
en marcha en 2013, cuando expira el actual
mecanismo europeo de estabilizacién
financiera. A partir de mediados de ese
afio, todas las emisiones de deuda de los
paises de la eurozona incluirdn cldusulas
por las que se establecen las condiciones
bajo las cuales se podrian modificar ele-
mentos tales como el periodo de amorti-
zacion, el tipo de interés o incluso la reduc-
ci6n del principal.

Otro elemento que puede ayudar a mejorar
la perspectiva de los mercados son los favo-
rables resultados econémicos que estd
registrando la eurozona. En el tercer tri-
mestre la tasa de crecimiento se situ6 en el
0,4%, un buen dato después del fuerte
avance que se registré en el segundo tri-
mestre. El tir6n de la actividad lo protago-
niza Alemania, con una energia inusitada
que se pone de manifiesto al contemplar,
entre otros indicadores, la evolucion del
indice IFO de actividad empresarial, que ha
superado el méximo alcanzado en 2006. La
situacién de las distintas economias que
conforman el euro es dispar, con Dinamar-
cay Finlandia en cabeza, con crecimientos
anuales del 3,5%-4%, y Grecia e Irlanda en
la cola, todavia en recesion.

En Espana el crecimiento interanual fue
positivo en el tercer trimestre en un 0,2%,
la primera tasa positiva después de siete tri-
mestres de caidas. De todas formas, el ter-
cer trimestre significé un estancamiento
del (PIB) después de una perceptible recu-
peracion en la primera mitad de afo. La
ralentizacién se explica sobre todo por los
efectos del aumento de los tipos de grava-
men del (IVA) en julio, por el agotamiento

Portugal y Espaiia sufren el
contagio del rescate irlandés.

Espana reduce notablemente
el déficit publico en 2010

y resalta la continuidad del
proceso de reformas y ajuste.

La economia de la eurozona
sigue proporcionando buenas
noticias de crecimiento
mientras que el PIB de
Espaiia se estabiliza en

el tercer trimestre.
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En Estados Unidos la
recuperacion no parece
estar todavia afianzada y la
Fed amplia el programa de
compra de bonos piiblicos.

No es probable que los tipos
interbancarios europeos
experimenten variaciones
en los proximos meses.

A medida que la crisis de

la deuda vaya remitiendo se
recuperaran las perspectivas
positivas de los mercados
financieros.

4 DICIEMBRE 2010

de las ayudas directas para la compra de
automoviles y por las medidas presupues-
tarias restrictivas como el recorte del suel-
do de los funcionarios. Las previsiones son
que el crecimiento reaparezca en la tltima
parte del afio y sobre todo a lo largo de
2011, cuando se espera que la recuperacién
se afiance definitivamente.

En general, en 2011 las economias avanza-
das continuardn registrando un creci-
miento ldnguido, mientras que las emer-
gentes s6lo ralentizardn ligeramente el
buen ritmo que vienen desplegando a lo
largo de 2010. En materia de inflacién
también se han puesto de manifiesto estas
divergencias. Asi, es muy probable que los
paises industrializados mantengan una
politica monetaria laxa, a la vez que los
menos desarrollados sigan restringiéndola.

La economia de Estados Unidos, que
acumula una baja utilizacién de la capaci-
dad productiva y una moderada tasa de
inflacién, es uno de los actores principales
en esta divergencia. Los datos del tercer tri-
mestre siguen apuntando a una recupera-
cién modesta, con una economia que
crecié un 0,5% intertrimestral. En este
complejo contexto se enmarcan las dltimas
actuaciones de la Reserva Federal. En su
reunion del 3 de noviembre, la Fed tomd
una decisién de gran transcendencia:
ampliar el programa de compra de bonos
para apoyar la reactivacion del crecimiento
y sostener la estabilidad de precios evitan-
do caer en deflacion.

La estrategia que ha decidido seguir la ins-
titucién que preside Ben Bernanke cuenta
con partidarios y detractores. Estos dltimos
argumentan que el exiguo beneficio econé-
mico no compensa el elevado riesgo de in-
flacién que se asume. A este respecto, im-
portantes miembros de la Fed han salido al
paso de estas criticas recordando que la
institucién dispone de los instrumentos

necesarios para endurecer las condiciones
monetarias sin necesidad de reducir el
tamano de su balance.

En un escenario en el que el BCE no vis-
lumbra cambios sustanciales y en el que el
grueso de la liquidez ya se ha drenado, es
previsible que los tipos interbancarios del
euribor no registren variaciones importan-
tes en los préximos meses. En un horizon-
te de medio plazo es probable que, a medi-
da que el banco central vaya drenando
liquidez o sefiale con claridad que comen-
zard a subir los tipos oficiales, los interban-
carios europeos inicien una suave senda
alcista.

Por su parte, paises como China, Brasil,
Corea del Sur, India o Chile han registrado
fuertes crecimientos econdémicos y un
importante repunte de los riesgos inflacio-
nistas. La respuesta de los bancos centrales
nacionales ha sido subir los tipos de interés
oficiales para mantener bajo control dichas
presiones. En este complejo entorno, la
pauta de comportamiento de las principa-
les bolsas se ha caracterizado por las diver-
gencias y los movimientos erraticos. A
medio plazo las perspectivas de la renta
variable internacional siguen siendo posi-
tivas, aunque los analistas no descartan
altibajos.

La mayor caida de las bolsas europeas y
sobre todo de la espaiiola ha empujado los
indicadores de valoracion a niveles atracti-
vos. Por esto, en el horizonte del medio
plazo, a medida que la crisis de la deuda
publica en la eurozona vaya remitiendo,
debera cerrarse la brecha con respecto al
precio de la renta variable de Estados Uni-
dos y de los paises emergentes, una evolu-
cién que reflejard la recuperacion de la
confianza y la superacién de este nuevo
episodio de crisis de deuda.

29 de noviembre de 2010
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CRONOLOGIA

2009
diciembre 1 Entra en vigor el Tratado de Lisboa, que reforma determinados aspectos de la Unién Europea.
2010

enero 29 FEl Gobierno aprueba un paquete de medidas de austeridad presupuestaria y plantea alargar la edad de jubila-
cion a los 67 anos.

febrero 9 Acuerdo para el empleo y la 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 movilizara 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 discusién 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 Uni6n Europea adopta un Mecanismo Europeo de Estabilizacion dotado con 750.000 millones de euros, con
participaciéon 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 piblico.

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 ano después de la creacién del FROB, el Banco de Espana considera préicticamente concluido el proceso de
reestructuracion de las cajas de ahorros en Espafia.
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 piblica.

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 Espana.

noviembre 19 El Gobierno establece un calendario legislativo que incluye la reforma de las pensiones y de la negociacion colectiva.

24 Irlanda presenta un plan de ajuste con severas medidas de recorte del déficit publico a fin de recibir las ayudas
financieras de la UE y del FMI.

Diciembre Enero
2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (noviembre). 3 IPCA, indicador adelantado (diciembre).
Indice.de produgcic’)n industrial de la UE (octubre). 5 Indice de produccién industrial (noviembre).
?OHSGJO de Gobierno del Banco Central Europeo. 12 Indice de produccién industrial de la UE (noviembre).
3 Indice de produccién industrial (octubre). 13 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
14 Comité de Mercado Abierto de la Fed. 14 TPC (diciembre).
15 IPC (noviembre). Inflacién de la UE (diciembre).
16 Coste laboral (tercer trimestre). 25 Precios industriales (diciembre).
Inflacién de la UE (noviembre). Comité de Mercado Abierto de la Fed.
21 Ingresos y gastos del Estado (noviembre). 27 Ventas minoristas (diciembre).
Con}erqo SiEnEr (octul?re). 28 Encuesta de poblacién activa (cuarto trimestre).
23 Precios industriales (noviembre). PIB de Estados Unidos (cuarto trimestre).
29 Ventas minoristas (noviembre). 31 Balanza de pagos (noviembre).

30 Balanza de pagos (octubre).
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La OCDE espera un
crecimiento global
del 4,2% para 2011.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Previsiones de la OCDE: debilidad
en 2011 esperando un mejor 2012

En su informe de perspectivas de la econo-
mia mundial de noviembre, la Organiza-
cién para la Cooperacién y Desarrollo
Econémico (OCDE) revis6 sus previsio-
nes para 2011 a la baja. El crecimiento de
2011 serd del 4,2% gracias a la fuerza de las
economias emergentes. Pero la recupera-

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE (1)

cién es desigual, con una mayor debilidad
en las economias ricas.

Parala OCDE es necesario un crecimiento
mas equilibrado, con menores desequili-
brios comerciales y con un sector privado
que tome el relevo de los estimulos guber-
namentales. Respecto a los desequilibrios
comerciales, para los que no se prevé una
moderacion significativa en los proximos

PIB (2)
Total Mundial
Estados Unidos
Jap6n
Zona del euro
OCDE
Inflacién (3)
Estados Unidos
Japon
Zona del euro
Paro (4)
Estados Unidos
Japén
Zona del euro
OCDE
Balanza por Cuenta Corriente (5)
Estados Unidos
Jap6n
Zona del euro
OCDE
China

2009 2010
-1,0 4,6
-2,6 2,7
-5,2 3,7
—4,1 1,7
34 2,8
-0,3 1,6
1,4 -0,9

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

2011 2012
4,2 4,6
2,2 31
1,7 1,3
1,7 2,0
2,3 2,8
1,1 1,1
-0,8 -0,5
1,3 1,2
9,5 8,7
4,9 4,5
9,6 9,2
8,1 7,5
-3,7 -3,7
3,7 3,7
0,3 0,9
-0,7 -0,5
59 5,5

NOTAS: (1) La fecha de cierre de la edicién y de incorporacién de datos fue el 12 de noviembre de 2010.

(2) Tasas porcentuales de variacion en términos reales.

(3) Tasas porcentuales de variacion del deflactor del PIB.

(4) En porcentaje sobre poblacion activa.
(5) En porcentaje del PIB.

FUENTE: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
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dos afos, la OCDE postula la necesidad de
politicas coordinadas en el seno del G-20
para evitar las guerras de divisas y la emer-
gencia del proteccionismo.

Respecto al relevo de los estimulos publicos,
la OCDE pone un especial énfasis en el esta-
blecimiento de planes creibles de consolida-
cién fiscal que devuelvan la confianza de los
agentes econdmicos en las finanzas publi-
cas y que hagan sostenible la deuda. Todo
ello redundaria en un mayor crecimiento
a medio plazo. La OCDE reconoce que, en
el corto plazo, los efectos podrian ser con-
tractivos, pero de intensidad limitada.

El organismo internacional espera un 2011
mds dificil que 2010, con un crecimiento
que, en el conjunto de paises de la OCDE,
pasara del 2,8% al 2,3% para volver a re-
puntar en 2012. Especialmente a la baja,
respecto al informe de julio, se revisaron
las perspectivas para Estados Unidos, con
un crecimiento esperado del 2,7% para
2010 y del 2,2% para 2011, en linea con
nuestras propias previsiones. Para 2012, la
OCDE hace una apuesta mds optimista,
llevando el crecimiento estadounidense
hasta el 3,1%, lo que redunda en una re-
duccién de la tasa de paro del periodo. En
contraste, la zona del euro mejora sus pers-

La cooperacion internacional
y la consolidacion fiscal

son necesarias para
apuntalar el crecimiento.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE (1)

2009 2010 2011 2012
Saldo delas AAPP (2)
Estados Unidos -11,3 -10,5 -8,8 -6,8
Japén =71 =77 -7,5 -7,3
Alemania -3,0 —4,0 -2,9 2,1
Francia -7,6 -7,4 —6,1 —4,8
Italia -5,2 -5,0 -39 -3,1
Reino Unido —11,0 -9,6 -8,1 —6,5
Espana -11,1 -9,2 -6,3 —4.4
Zona del euro -6,2 -6,3 —4,6 -3,5
OCDE -7,9 -7,6 -6,1 —4,7
Tipos de interés a corto plazo (3)
Estados Unidos 0,9 0,5 0,7 1,8
Japén 0,3 0,2 0,2 0,2
Reino Unido 1,2 0,7 0,9 1,8
Zona del euro 1,2 0,8 1,1 1,8
Tipos de interés a largo plazo (4)
Estados Unidos 3,3 31 3,3 4,5
Japén 1,3 1,1 1,2 1,7
Alemania 3,2 2,7 3,0 3,8
Francia 3,6 3,0 3,3 4,1
Italia 4,3 3,8 3,7 4,5
Reino Unido 3,6 3,5 3,6 4,5
Espafia 4,0 4,1 4,0 4,2
Zona del euro 3,8 3,4 3,6 4,3

NOTAS: (1) La fecha de cierre de la edicion y de incorporacién de datos fue el 12 de noviembre de 2010.
(2) En porcentaje del PIB.

(3) Tipos de interés a 3 meses en los mercados monetarios nacionales.

(4) Tipos de la deuda publica de las emisiones mds representativas de cada pais.

FUENTE: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
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El crecimiento de Estados
Unidos para 2011 queda
en el 2,2%, mientras que
para la zona del euro se
espera un 1,7%.

Estados Unidos espera que
su economia crezca un 2,8%
para 2010 y un 2,2%

en 2011.

8 DICIEMBRE 2010

pectivas para 2010, dejando el crecimiento
en el 1,7%, ligeramente por encima de
nuestras expectativas. El crecimiento, em-
pero, no logra despegar en 2011, repitiendo
el avance del 1,7%, también coincidente
con nuestras previsiones, mientras que, a
diferencia del caso americano, no se pro-
duce una mejoria apreciable en 2012.

Para Espana, la OCDE prevé un leve retro-
ceso en 2010 seguido de un crecimiento del
0,9% para 2011, con cierta aceleracién en
2012, hasta tasas del 1,8%, ligeramente por
encima de las previsiones de "la Caixa”.

Estados Unidos: un crecimiento
lastrado por el empleo

Prevemos que la economia estadouniden-
se crecerd en torno a un 2,2% para el con-
junto de 2011, por debajo del 2,8% que se
espera para 2010. La persistencia de la de-
bilidad del mercado de trabajo y de la vi-
vienda, que se retroalimentan mutuamen-

te, y el endeudamiento de los hogares, que
alcanza el 118,4% de la renta disponible,
limitan el crecimiento del consumo priva-
do, mientras que la inversién en equipo
pierde algo de la fuerza de la primera mi-
tad del ano y las exportaciones siguen sin
encontrar la senda del vigor. El afio proxi-
mo ni los estimulos fiscales ni el ciclo de
existencias aportaran tanto al crecimiento
como 2010.

Los datos del tercer trimestre siguen apun-
tando a una recuperacién modesta, con
un economia que crecié un 0,6% in-
tertrimestral. Pese al relativo buen com-
portamiento del consumo privado, el
avance del periodo debe una parte consi-
derable a la acumulacién de existencias,
mientras que la inversién en equipo y las
exportaciones siguieron ralentizdndose
respecto al segundo trimestre. Asi, los
riesgos de crecimiento anémico, que no de
recaida, superan a los inflacionistas, con la
inflacion subyacente en minimos hist6ri-
cos, y justifican el mantenimiento de

ESTADOS UNIDOS: LOS EMPRESARIOS MEJORAN EXPECTATIVA

Nivel de los indices del ISM (%)

Indice
65

60
) A/\'\,\
N 'r/"\\,‘

45

40

e Manufacturas

Servicios

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

FUENTES: Institute for Supply Management y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB

0,0

-2,6

Consumo privado

||
-0,3

-1,2

2008 2009 I I oo v 1 1 HI
2009 2010

Consumo puiblico

2,8

2008 2009 I Im o v 1 1 1I
2009 2010

Inversion no residencial

-18,1 -19,3
-17,1

2008 2009 I I oo v 1 1 I
2009 2010

Inversion residencial

2008 2009 I Im o v 1 I I

Demanda interna

|
-1,2
-37
24,0 —229
L > 1 L 1
2008 2009 2008 2009

2009 2010

Importaciones de bienes y servicios

17,4 16,1

-2,6 -7,2

-14

153 ’

13,8 L83
1

2008 2009 I I I v 1 I II

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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Estados Unidos crece un
0,6% en el tercer trimestre
por la resistencia del
consumo y la reposicién

de existencias.

Las ventas minoristas tienen
un buen comportamiento

en octubre pero la confianza
es baja.

Los empresarios detienen
el deterioro de sus
expectativas, pero

la industria se estanca.

10 DICIEMBRE 2010

medidas expansivas de politica fiscal y
monetaria, sin que ello exima de la necesi-
dad de un plan creible de consolidacién
fiscal para la economia estadounidense a
medio plazo.

Las ventas minoristas son un buen expo-
nente de este fondo de resistencia que pa-
rece haber encontrado el consumo priva-
do. El componente que excluye los volatiles
coches y consumo de gasolina crecié un
apreciable 5,3% interanual en octubre. A
lo que se anade el buen comportamiento
de las ventas de automéviles. Hay que re-
cordar, empero, que, descontando el efec-
to de las variaciones de precios, el comer-
cio minorista sigue ligeramente por debajo
del nivel de diciembre de 2007, representa-
tivo de la situacion anterior a la crisis.

Este fondo de resistencia de los consumi-
dores también se dio, en cierta forma, en la
visiéon empresarial. Después de cinco me-
ses de reduccién de expectativas, el indice
de sentimiento empresarial del Institute
for Supply Management tuvo un fuerte
repunte en octubre, con el indice de ma-
nufacturas subiendo hasta los 56,9 puntos
y con el de servicios, que representan cua-
tro quintas partes del empleo privado, al-
canzando un todavia mds rotundo nivel
de 58,4 puntos. En ambos indices se ha pa-
sado de una situacion de correspondencia
con crecimientos anémicos a otra consis-
tente con un avance del conjunto de la
economia superior al 3,0%.

Pero el principal factor de debilidad de la
economia estadounidense sigue estando
en el mercado de trabajo que, para su re-
cuperacion, necesita que esos crecimien-
tos robustos que se apuntan en los indices
de sentimiento empresarial sean una rea-
lidad. La mayoria de las previsiones para
2011 no contemplan, empero, este escena-
rio optimista, con lo que, sin una deman-
da vigorosa, es dificil que la tasa de desem-
pleo, que en octubre sigui6 anclada en el

9,6%, experimente mejoras sustanciales.
El problema aqui es que el retraso de la re-
cuperacion constituye de por si un empeo-
ramiento porque, entre otras cosas, tira al
alza de la proporcién de parados de larga
duracién, de mas dificil recolocacion. Asi,
los parados que llevan mds de seis meses
sin empleo superan el 44,0% del total de
los parados, lo que dobla el méximo al que
se habia llegado en 1982. A todo ello se le
anade el importante nimero de trabaja-
dores desanimados y de otros que, que-
riendo trabajar a jornada completa, sélo
pueden hacerlo a tiempo parcial, que irdn
absorbiendo una porcién considerable de
la demanda de trabajo que se pueda crear
en los préximos meses. Por todo ello, serd
dificil que pueda verse una recuperacion
sustancial del empleo antes de finales de
2011.

Esta persistencia del desempleo tiene una
gran parte de la culpa de que la construc-
cién volviera a recaer en el tercer trimes-
tre. El problema inmobiliario viene estre-
chamenteligado ala debilidad del mercado
de trabajo. La construccién habia tenido
una aportacién al crecimiento muy por
encima de su peso en el total de la econo-
mia en los afios de bonanza, sustentada en
el endeudamiento de los hogares. Con el
final del crédito facil, el sector lleva des-
truidos dos millones de puestos de trabajo
que, por su naturaleza, son de dificil re-
conversion. Esta destruccién de empleo ha
tenido un efecto boomerang sobre el sector
ya que la persistencia de una elevada tasa
de desempleo alimenta las ejecuciones de
hipotecas por impago. Esto, a su vez, nutre
la sobreoferta de viviendas que hace que la
inversion residencial esté practicamente
paralizada. Fruto también de esta sobre-
oferta es el estancamiento de la precaria
recuperacion de los precios de la vivienda.
Por su parte, el volumen de las ventas de
inmuebles no logra recuperarse con con-
sistencia después del final de las ayudas
publicas.
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ESTADOS UNIDOS: LA RECUPERACION DEL EMPLEO SE HARA ESPERAR

Pérdida de empleo en porcentaje del total de empleados al inicio de los descensos (*)

%
10

8

Ano 1
(dic. 2008)

Ano 2
(dic. 2009)

e Diciembre 2007

Ao 3
(dic. 2010)

Diciembre 2000

Ano 4
(dic. 2011)

Ao 5
(dic. 2012)

e Julio 1981

NOTA: (*) Las fechas entre paréntesis son las correspondientes a la tltima recesion (diciembre 2007).

FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.

La debilidad de la demanda hallevado ala
inflacién a minimos. Asi, si bien el indice
general de precios al consumo (IPC) de
octubre aumenté un 1,2% interanual, la
baja utilizacién de la capacidad producti-
va hizo que el indice subyacente avanzase
un mero 0,6% interanual, que es el incre-
mento mas bajo desde su implantacién,
en 1958. En un entorno de elevado apa-
lancamiento como el actual, la persisten-
cia de este estancamiento de los precios
hace que los hogares endeudados pierdan
el beneficio que en épocas anteriores les
aportaba la inflacion, al reducir el monto
de la deuda contraida en términos reales.
De aqui que la Fed se disponga a imple-
mentar una segunda etapa de expansion
cuantitativa para que la inflacién bascule
mads hacia ese objetivo no explicito del 2%
al tiempo que aleje a los precios de un
hipotético descenso.

9K "aCaixa” INFORME MENSUAL

Por su parte, el sector exterior no parece
que en 2011 vaya a ser el catalizador que la
recuperacién necesita. En primer lugar,
dado el tamano de la economia estado-
unidense, las exportaciones tienen un
peso menor que en otros paises. En segun-
do lugar, su evolucidn sigue sin encontrar
la senda de los crecimientos robustos, a
pesar de la relativa debilidad del ddlar. Si
bien la balanza comercial de septiembre
dio una pequena alegria al reducirse el dé-
ficit comercial de bienes y servicios en un
5,3% respecto al mes previo, esto se debid
principalmente a unas menores importa-
ciones, que siguen volviendo a la normali-
dad después de los fuertes incrementos
del segundo trimestre. Sin embargo, las
exportaciones continuaron ralentizdndo-
se. En este contexto, cabe esperar que el
doélar se mantenga relativamente débil,
influido tanto por el continuado déficit
comercial como por la politica expansiva
de la Fed.

La construccion sufre una
caida y sigue en minimos
mientras que los precios
de la vivienda contindan
en el fondo.

ELIPC sube un 1,2% y el
subyacente un 0,6%, minimo
historico.
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ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2009 2010
2008 2009
v I I I Octubre

PIB real 0,0 -2,6 0,2 2,4 3,0 3,2 -
Ventas al por menor -1,0 -6,3 1,8 5,7 6,9 5,7 7,3
Confianza del consumidor (1) 58,0 45,2 51,0 51,7 58,2 50,9 50,2
Produccién industrial -3,3 -9,3 -3,8 2,7 7,4 6,6 5,3
Indice actividad manufacturera (ISM) (1) 45,5 46,2 54,6 58,2 58,8 55,4 56,9
Viviendas iniciadas -32,9 -38,4 —14,8 16,5 12,2 0,6 -1,9
Tasa de paro (2) 5,8 9,3 10,0 9,7 9,7 9,6 9,6
Precios de consumo 3,8 -0,4 1,4 2,4 1,8 1,2 1,2
Balanza comercial (3) —698,8 -374,9 -374,9 -398,9 —450,1 —483,8

Tipo de interés interbancario 3 meses (1) 2,8 0,7 0,3 0,3 0,5 0,3 0,3
Tipo de cambio efectivo nominal (4) 74,5 77,7 72,8 74,8 77,6 75,9 72,4

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

(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.

Escalada en la guerra de divisas

Las guerras de divisas se presentan como una nueva amenaza para la recuperacion global. El anuncio, por parte
de la Fed, de una segunda fase de expansién monetaria, conocida por las siglas QE2 (quantitative easing, parte 2),
junto a la resistencia de China a permitir mayores apreciaciones de su moneda frente al délar, ha desencadenado
la reaccién de numerosos paises que no quieren perder posiciones competitivas.

Al anunciar el QE2, las intenciones declaradas por la Fed han sido luchar contra las presiones deflacionistas y
apoyar la recuperacion y la creaciéon de empleo mediante una disminucion de los tipos de interés a largo plazo. La
debilidad del ddlar es, sin embargo, una consecuencia inevitable de la expansién monetaria. A mayor oferta de
ddlares, mayor presion a la baja sobre su cotizacion. Es dificil saber si éste era también uno de los objetivos de la
Fed, pero es indiscutible que a Estados Unidos le va muy bien un délar débil que ayude a dinamizar la demanda
externa. Asi, desde principios de septiembre, cuando comenzé a descontarse una nueva ronda de medidas expan-
sivas, hasta mediados de noviembre el délar se ha depreciado cerca de un 5% en promedio (términos nominales
efectivos) y cerca de un 7% con respecto al euro.

En este contexto, varios paises se han resistido a ser la contrapartida en la depreciacion del billete verde. La nega-
tiva de China a permitir una apreciacion sustancial de su moneda —que apenas ha subido un 3% frente al d6lar
desde mediados de junio— tiene mucho que ver con esta reaccion. Para evitar una apreciacién excesiva de sus
divisas, varios paises emergentes han impuesto trabas a las entradas de capital. Brasil, por ejemplo, elevé en octu-
bre el gravamen sobre las inversiones extranjeras en renta fija hasta el 6%. En las tiltimas semanas, Tailandia,

12 DICIEMBRE 2010 INFORME MENSUAL 9K "la Caixa’



Indonesia y Corea del Sur también han tomado medidas para frenar las entradas de capital extranjero. Entre las
economias avanzadas, destaca la intervencion de Japén en los mercados de divisas para frenar la apreciacién de su
moneda. Por el contrario, el euro ha soportado una buena parte de la depreciacién del délar. La eurozona se ha
revelado como una de las pocas regiones dispuestas a no intervenir frente a la debilidad del délar.

La reticencia de China a apreciar su moneda se ha contagiado a otros paises por el temor a una pérdida de compe-
titividad tanto frente al gigante asidtico como frente a otros paises que también se resistan a una apreciacion de su
moneda. Ello tendria distintas consecuencias: primero, una posible pérdida de cuota en mercados donde compi-
ten directamente con China; segundo, una mayor entrada de productos «baratos» de China que podria dafiar la
industria doméstica; y finalmente, una pérdida de capacidad para competir en el mercado chino.

Las presiones cambiarias, sin duda, también estdn relacionadas con los denominados desequilibrios globales. En
este sentido, la nueva expansién monetaria de Estados Unidos podria considerarse un mero catalizador de un
proceso inevitable a largo plazo: el realineamiento de los tipos de cambio a nivel global para reducir el déficit
externo de Estados Unidos y los grandes superdvits de China y otras economias (véase el gréfico siguiente). En este
debate, los paises superavitarios, con China a la cabeza, alegan que los ajustes del tipo de cambio deben producir-
se muy gradualmente para no entorpecer el crecimiento econémico. Estados Unidos, en cambio, exige una mayor
flexibilidad cambiaria para potenciar el crecimiento de su sector exportador. El desacuerdo entre unos y otros se
ha hecho patente en la tltima reunién del G-20 en Corea, donde este debate fue protagonista.

Con todo, resistirse a apreciar también comporta ciertos riesgos para los emergentes. La intervencion en el merca-
do cambiario conlleva una considerable acumulacién de reservasy, por tanto, un aumento en la liquidez. A su vez,
los tipos de interés se mantienen bajos para no atraer mds flujos de capital que quieren aprovechar futuras apre-

GRANDES DESEQUILIBRIOS GLOBALES

Previsiones para 2010 del saldo exterior por cuenta corriente

Miles de millones de délares
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FUENTE: EMI (WEO octubre 2010).
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ciaciones. Todo ello agrava los ya existentes riesgos de sobrecalentamiento y forma un caldo de cultivo 6ptimo
para la formacién de burbujas en la bolsa o el sector inmobiliario. Algunos analistas sostienen que la oposicién de
los grandes ahorradores a dejar apreciar sus monedas puede incluso volverse en su contra por donde menos lo
esperan, su sector exterior. En particular, argumentan que la falta de ajuste de los tipos de cambio nominales
provocard, ante la necesidad de que se produzca un ajuste de los desequilibrios externos, una presion al alza de los
precios en las economias emergentes y una presién deflacionista en Estados Unidos si el d6lar no se debilita lo
suficiente. Ello podria entorpecer la recuperacion de la primera economia mundial, cuya demanda es fundamen-
tal en el crecimiento de los emergentes.

En definitiva, numerosos paises estin atrapados entre las medidas expansivas norteamericanas y la firme inter-
vencion cambiaria china. Pese al temor por la pérdida de competitividad exterior, los paises deben reconocer los
prosy los contras que supone el inicio de una guerra de divisas. Entre ellos, la posibilidad de una guerra comercial,
cuyo espectro sobrevuela el ambiente. Una reflexion conjunta del problema llevaria a un reajuste gradual y sobre
todo coordinado. Por el contrario, las actuaciones unilaterales s6lo pueden agravar la recuperaciéon para unos y

mermar el crecimiento futuro de otros.

Este recuadro ha sido elaborado por Claudia Canals
Departamento de Economia Internacional, Area de Estudios y Andlisis Econémico, ”la Caixa”

Japén se desaceleray

crece un 0,4% a causa

de la debilidad del consumo
interno.

La demanda sigue necesitada
de estimulos mientras que

la produccion industrial

se estanca.

14 DICIEMBRE 2010

Japon: mas débil de lo que parece

La economia japonesa avanzard probable-
mente un 3,6% en 2010 aupada por el re-
bote de las exportaciones en la primera
mitad del afio y por los estimulos publicos
al consumo. Pero, tras el final de estos fac-
tores temporales, es de prever que el creci-
miento para el conjunto de 2011 no debe-
ria superar el 1,5%, con una salida de la
deflacién que se hard esperar hasta inicios
de 2012. El repunte del crecimiento del
PIB en el tercer trimestre, que se incre-
menté un 1,0% intertrimestral, muestra
una situacion mejor de la que es.

La mayor aportacion al crecimiento vino
esta vez de la mano del consumo privado,
que se vio acrecentado por factores sin
continuidad como el final del estimulo
fiscal a la compra de bienes duraderos y
por los efectos de un verano especial-
mente calido, que repercutieron en la
compra masiva de aparatos de aire acon-
dicionado y refrigeracién. Pero la peor

noticia fue la confirmacién de la ralenti-
zacién de las exportaciones, que han ve-
nido siendo el puntal del crecimiento de
la tltima década de forma consistente. La
inversion en equipo también mostré un
tono mds ldnguido mientras que, en el
haber, la construccién parece haber toca-
do fondo, con un mercado inmobiliario
que en agosto y septiembre exhibi6 una
timida recuperacion después de los mini-
mos de julio.

La debilidad de la demanda interna volvié
a manifestarse en las ventas de automévi-
les de octubre, que recularon después del
final de las ayudas. Abundando en las
debilidades, la industria, un bastion tradi-
cional de la economia del Japén, sigue
estancada en el mejor de los casos, con un
indice de produccién industrial que en
septiembre acumuld su cuarto descenso
consecutivo y estd un 15,4% por debajo
del nivel de mayo de 2008, que marca el
inicio de la crisis.
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EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB Consumo privado

|
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L Il J L Il Il Il Il Il Il J
2008 2009 1 I nr mwv I I 1II 2008 2009 I Im mnr v I I I
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Consumo puiblico Formacion bruta de capital fijo
-2,4
-2,8
-11,2
13,9 147
03 138 Z154
Il Il Il Il Il Il I L Il Il Il Il Il Il Il J
2008 2009 I Im m v 1 1o 1 2008 2009 I Im m v 1 1 1
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Exportaciones de bienes y servicios Importaciones de bienes y servicios
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11,8
1,2
-16,6 _17,9-16,3
1 ] 1 ~16,7 1 | I 16, I )
2008 2009 1 Im nr v I I I 2008 2009 1 Im mnr v I I I
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FUENTES: Instituto de Investigacion Econémica y Social y elaboracion propia.

En el mercado laboral se dej6 notar el re-  En el capitulo exterior, el superdvit comer-  El superavit comercial se
punte del tercer trimestre, con una tasade  cial aumenté en septiembre, pero ello se  sustenta en la reduccién
desempleo que en septiembre descendié  debié mds al descenso de las importacio-  de las importaciones.
hasta el 5,0%. Por su parte, los precios fre-  nes que no a la fuerza exportadora. En este

naron sus caidas en octubre, con un IPC  sentido, si bien las ventas al resto del con-
que descendié un 0,6% interanual, pero  tinente asidtico habian sido el principal
con un indice subyacente, el general sin ~ motor del crecimiento exportador en la
energia ni alimentos, que volvi6 a ceder ~ primera mitad del afio, en septiembre las
un sustancial 1,5% interanual. exportaciones a China continuaron neta-

mente por debajo del maximo de marzo.
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JAPON: UN DURO FIN DE LOS ESTIMULOS PARA EL AUTOMOVIL

Ventas de automoviles. Variacion interanual

%

2006

2007

2008

I | — |
SDMJ S DM]JS

2009 2010

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

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real
Ventas al por menor
Produccién industrial

Indice de actividad empresarial
(Tankan) (1)

Viviendas iniciadas
Tasa de paro (2)
Precios de consumo
Balanza comercial (3)

Tipo interbancario 3 meses (4)

Tipo de cambio efectivo nominal (5)

2008

-1,2
0,3
-3,4

-2,8
2,5
4,0
1,4
4,2
0,8

86,6

2009

=53
-2,3
-21,8

—40,8
—27,6
51
-1,4
4,0
0,6
98,6

2009
v
-1,3
-0,7
-5,1

—24,0
-20,7
52
-2,0
4,0
0,5
99,6

4,7
3,8
27,1

2010
1I I Octubre
2,7 4,1 -
3,7 3,2
21,1 12,9
1,0 8,0 -
-1,1 13,9
5,2 51
-0,9 -0,8
7,4 8,2
0,4 0,4 0,3
102,8 109,1 111,2

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 elaboracion propia.
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China: buenas perspectivas
con peligro de sobrecalentamiento

El vigor del crecimiento chino en lo que
llevamos de afio ha sorprendido positiva-
mente. Esperamos que el PIB acumule un
avance del 10,1% en 2010. Las perspectivas
de crecimiento para 2011 y 2012 se sitdan
alrededor del 9%, una ligera moderacién
que deberia ayudar a mitigar los crecientes
riesgos de sobrecalentamiento que sobre-
vuelan la economia.

Dicha recuperacién econémica unida al
fuerte repunte de la inflacién —que en octu-
bre marcé un 4,4% interanual, el maximo
de los ultimos dos afios—, han acelerado la
retirada de las medidas monetarias expan-
sivas. En particular, y por segunda vez en
pocas semanas, el banco central ha aumen-
tado el coeficiente de caja —hasta el 18,5%
para los grandes bancos y entre los 16% y
los 16,5% para las pequenas entidades—
y acumula una subida total de 250 puntos
bésicos desde el inicio de afio.

Dicho aumento se une a la reciente e ines-
perada subida del tipo de interés de refe-
rencia —desde el 5,31% hasta el 5,56%—y a
la relajacién de los controles que mantenian
practicamente fijo el tipo de cambio frente
al dolar. El endurecimiento de las condi-

ciones monetarias continuard a lo largo de
2011. Para el préximo afo, anticipamos
nuevas actuaciones en el coeficiente de caja,
del orden de 150 puntos bésicos en total, asi
como un par de subidas en el tipo de inte-
rés. En cuanto a la politica del tipo de cam-
bio, prevemos una apreciacién muy gradual
del renminbi, en torno al 4% anual, y en
linea a su actual comportamiento. Segtin
China, una brusca apreciacién de su mone-
da podria entorpecer el crecimiento econé-
mico del pais, fuertemente dependiente de
la inversién —buena parte en el sector
exportador—y del propio sector exterior.

Asimismo, ante los persistentes riesgos de
burbujas en el sector inmobiliario, la auto-
ridad monetaria también ha impulsado
politicas dirigidas a enfriar dicho sector,
desde limitaciones en la concesion de cré-
ditos hasta subidas en la entrada minima
requerida para la adquisicién de una vi-
vienda, pasando por aumentos en los tipos
de interés hipotecarios. En este contexto,
el precio de la vivienda aumenté un 8,6%
interanual en octubre, por debajo del pro-
medio anual del 10,6%.

Por su parte, la politica fiscal a lo largo de
2011 seguira siendo activa, centrada en la
mejora de las prestaciones sociales y en el
apoyo al consumo doméstico, y algo me-

y 2012.

Prevemos un avance en China
del 10,1% en 2010 y del
orden del 9% para 2011

EL banco central acelera
la retirada de medidas
expansivas.

Politica fiscal activa
y centrada en apoyar
el consumo doméstico.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
PIB real 9,6
Produccién industrial 12,6
Produccioén eléctrica 6,7
Precios de consumo (*) 5,9
Balanza comercial (**) 298
Tipo de interés de referencia (***) 5,31
Renminbi por délar (*) 6,9

2009
2009
v 1
91 11,3 11,9
12,5 17,9 19,8
6,7 24,3 22,6
-0,7 0,6 2,2
196 196 148
5,31 5,31 5,31
6,8 6,8 6,8

10,3
16,0
17,8
2,9
156
531
6,8

2010

111
9,6
14,5
11,8
3,5
183
5,56
6,8

Octubre
13,1
6,7
4,4
186
5,56
6,7

NOTAS: (*) Promedio.

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

(***) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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Aumentan los riesgos de
actuaciones proteccionistas.

Brasil se despide de un
gran afo y se prepara para
inaugurar 2011 con Dilma
Roussef al mando.

nos en las inversiones en infraestructuras.
Todo ello con el objetivo de reequilibrar
las fuentes de crecimiento del pais hacia
un mayor protagonismo del consumo
interno y la inversién privada.

Por ultimo, la balanza comercial volvio a
marcar un robusto superdvit en octubre,
de 27.148 millones de délares, por encima
de los valores de septiembre y agosto. Ello
se debi6, en gran medida, al menor creci-
miento de las importaciones, que avanza-
ron por debajo de las previsiones del con-
senso. Este vigor comercial, junto a las
fuertes entradas de capital, se ha visto refle-
jado en el pronunciado aumento de reser-
vas internacionales del tercer trimestre.

Nuevamente, la dimension del superavit
comercial chino y la moderada apreciacién
del renminbi —de apenas un 3% desde el
anuncio de su flexibilizacién a mediados de
junio— han disparado los riesgos de actua-
ciones proteccionistas de sus principales
socios comerciales, especialmente Estados
Unidos, que ostenta el mayor déficit bilateral
con China. Dichas medidas proteccionistas
se vendrian a afiadir a las recientes tensio-
nes inflacionistas y a los peligros de bur-
bujas en el precio de la vivienda, constitu-
yendo los tres mayores riesgos a corto plazo.

Brasil: y, tras un buen 2010,
iBem-vindo 2011!

Tras una recesion fugaz, Brasil emprendi6
una sdlida recuperacion que le permitird
sellar el computo anual de 2010 con un
crecimiento del PIB en torno al 7,2%, su
maximo registro en tres décadas. El gasto
interno, con la inversién al mando, asumio
el principal papel motriz en tanto que la
demanda externa sigue restando puntos al
crecimiento, acusando la persistente for-
taleza del real y el determinado arranque
de la importacién.

Los indicadores adelantados apuntan ha-
cia la moderacion de la actividad en los
préximos meses hasta estabilizarse en ni-
veles de crecimiento mds acordes con su
potencial, en torno al 5%, de cara a 2011.
Aun asi, la coyuntura actual sittia al nuevo
gobierno de Dilma Roussef, primera presi-
denta de la historia de Brasil, en una posi-
cién muy grata, con un crecimiento eco-
ndémico notable, desempleo en minimos y
confianza interna en maximos.

Entre los principales lances que afronta la
economia brasilefia a corto plazo, desta-
can el rapido deterioro de la balanza por
cuenta corriente y la persistente senda de

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

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

Balanza comercial (***)

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

2009
2008 2009
v I

51 -0,2 4,4 9,0
2,9 7,2 6,3 17,3
140,4 138,3 154,2 158,1
13,0 12,8 11,8 12,3
57 4,9 4,2 4,9
24,8 25,3 25,3 23,2
11,25 11,25 8,75 8,75
1,8 2,3 1,7 1,8

2010
I 111 Octubre
8,7 -
14,2 8,0
154,6 159,5 154,5
13,2 12,6
51 4,6 52
19,3 16,9 17,4
10,25 10,75 10,75
1,8 1,7 1,7

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

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

FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.
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apreciacion del real. Las tareas de interven-
cién en el mercado cambiario se han inten-
sificado en el dltimo mes y medio, pero ni
éstas ni la subida del tributo que grava los
influjos de capital en renta fija hasta al 6%
en octubre han podido interrumpir el
avance del real (un 2% desde enero y un
7% desde junio). Sélo la relativa recupera-
ci6n del délar reciente ha concedido una
tregua. Sin embargo, no anticipamos un
cambio definitivo de tendencia mientras
persistan los diferenciales de crecimiento y
rentabilidad entre Brasil y otras economias
mas maduras. Ello seguird mermando la
competitividad del sector manufacturero
v, por lo tanto, el potencial exportador.

A pesar de una tasa de crecimiento por en-
cima de su potencial y la utilizacién de la
capacidad productiva rozando el 85% del
total instalado, las politicas macroeconé-
micas han preservado el tono expansivo
que adoptaron al arreciar la crisis, por lo
que los riesgos de sobrecalentamiento si-
guen latentes. La tasa de inflacién volvi6 a
repuntar en octubre superando el 5%y, por
lo tanto, el objetivo del 4,5%, por lo que
esperamos que la senda de subidas de tipos
que se interrumpio en agosto se reanude en
2011, mds temprano que tarde si la evolu-
cién del tipo de cambio lo permite.

El recurso monetario aparece atin mas
certero al anticiparse pocos movimientos
en el terreno fiscal. A medio plazo, el prin-
cipal riesgo aflora, precisamente, por di-
cho flanco. La persistencia de los estimu-
los casi-fiscales al crecimiento y la elevada
inversién en infraestructuras que exigira
el mundial de fatbol de 2014 y las olimpia-
das de 2016 podrian derivar en un sobreen-
deudamiento del sector publico. Con
todo, no hay duda de que el nuevo gabine-
te de gobierno hard todo lo posible por
mantener el compromiso con la estabili-
dad macroeconémica adquirido por las
ultimas administraciones y que tan bien
les vino alllegar la crisis. Dicho compromi-
so sigue siendo de vital importancia para

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

mantener la credibilidad y promover el cre-
cimiento equilibrado a largo plazo.

En cualquier caso, y al menos desde el pun-
to de vista macroecondémico, Brasil es, sin
duda, un lugar privilegiado para dar la
bienvenida a 2011.

México: afianzando la recuperacion

El arranque de la actividad econémica en
los dos primeros trimestres del afio per-
mitird a la economia mexicana crecer en
torno al 5% en 2010, gracias al buen des-
empefio de la demanda externa (sobre
todo de Estados Unidos) y a un importan-
te efecto de base. Los datos del tercer tri-
mestre, con un crecimiento del 5,3% inter-
anual y un 0,7% entre junio y septiembre,
confirman la moderacién del ritmo de
avance; también, sin lugar a dudas, la con-
tinuidad de la recuperacion azteca, que si-
gue beneficidndose de la resistencia de un
flanco externo que, poco a poco, va siendo
arropado por el gasto interior.

La acompasada reaccién de la inversion y
del consumo y la progresiva remontada de
los niveles de confianza internos auguran
la continuidad de la recuperacién de caraa
los meses venideros. Aun asi, seguimos di-
visando una ralentizacién del ritmo de ac-
tividad, acorde con la moderacidn del rit-
mo de avance de la economia global, la
normalizacién del ciclo de existencias y el
relevo insuficiente por parte de un gasto
interno que ha venido acusando la lenta
recuperacion del crédito y de la confianza.
Asi pues, esperamos una tasa de avance
del PIB menor que la de este afio, en torno
al 3,7%, en 2011.

La recuperacion del precio del petréleo ha
permitido frenar el retroceso del saldo fis-
cal, por lo que anticipamos que el déficit se
sittie en torno al 2,2% del PIB al cierre de
2010. Con todo, reducir la dependencia
petrolera del ingreso fiscal es una asigna-

La inflacion y el real siguen
imponiendo riesgos.

La economia mexicana
afianza su recuperacion
con un nuevo avance del
5,3% en el tercer trimestre.

El nuevo programa de
expansion monetaria

de la Fed podria retrasar

la subida de tipos de interés

hasta 2012.
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MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo 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
2008 2009
v
1,5 —-6,6 -2,2
-0,4 -7,0 2,4
92,2 80,5 78,4
118,2 110,9 113,9
4,0 55 53
-11,8 0,0 4,0
-17,3 —4,6 —4,6
7,50 6,75 4,50
10,6 14,2 13,1

2010
I 1I I Octubre

5,1 7,3 53 -

54 7,5 6,4
81,5 84,9 89,2 89,2

115,1 116,7 117,6

54 52 5,6
4,8 4,0 3,7 4,0
-1,9 2,4 -2,0 -3,0
4,50 4,50 4,50 4,50
12,3 12,8 12,6 12,3

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: Banco de México y elaboraci6n propia.

Ventas al por menor, inversion
y confianza al alza.

El petréleo sigue con
alzas moderadas, roza
los 85 dolares por barril.
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tura pendiente a medio plazo. Sin una re-
forma fiscal de calado que consiga reducir
la dependencia petrolera de los ingresos, el
deterioro de las cuentas publicas puede ser
un lastre importante y algunas agencias de
rating podrian modificar a la baja la califi-
cacién de la deuda soberana mexicana,
arrastrando el peso y complicando la con-
tencién de precios.

Por el momento, el comedimiento de la de-
manda interna, la ausencia de presiones
cambiarias notables y la baja utilizacién de
la capacidad productiva han aliviado la
presion sobre dichos precios. A pesar de su
reciente repunte, acusando un encareci-
miento de los productos agricolas, no es-
peramos que la inflacién supere en exceso
el 4% al cierre de 2010. Por ello, y ante un
escenario de recuperacion suave del gasto
interno y progresiva debilidad del flanco
externo, no prevemos cambios en la politi-
ca monetaria hasta finales de 2011. Ade-
mads, la decision reciente de la Reserva Fe-
deral de iniciar un nuevo programa de
expansién monetaria podria incluso apla-
zar dichas subidas hasta principios de 2012.

Otro de los lances a los que estd sometida
la economia mexicana emana, obviamen-

te, de la enorme dependencia de su sector
exportador y manufacturero de la evolu-
cién econémica en Estados Unidos. En los
primeres diez meses del ano, el mercado
estadounidense absorvid el 69% de la
exportacion automovilistica de México. De
ahi que la recuperacién azteca corra el ries-
go de frenarse mds de lo previsto si la eco-
nomia de su vecino del norte se ralentiza en
exceso. De ser asi, cabe tener en cuenta que
México dispone de un escaso margen fiscal
para implementar estimulos adicionales.

En cualquier caso, la economia mexicana
ha reencauzado una senda de crecimiento
lo suficientemente robusta que, si no hay
sorpresas, deberia llevarla a cerrar su
output gap a mediados de 2011.

Estabilidad para mantener lo ganado

El precio del petréleo mantuvo su ténica
de estabilidad volviendo a quedar por de-
bajo de la referencia de los 85 délares tras
haberla sobrepasado de forma manifiesta
en las dltimas semanas. Asi, entre el 20 de
octubre y el 19 de noviembre, el precio del
crudo subié un inapreciable 1,6% para si-
tuarse en los 84,22 délares por barril (cali-

INFORME MENSUAL 9K "la Caixa’



dad Brent, para entregas a un mes), lo que
supone un incremento del 8,3% en lo que
llevamos de afio.

La expansion de las economias emergentes
seguird dando apoyo al precio del petrdleo
en la primera mitad de 2011. Sin embargo,
las dificultades de las economias avanzadas
hardn que las alzas sean moderadas y pre-
vemos que 2011 finalice con un crudo no
muy por encima de los 85 dolares por barril.

La estabilidad también domind en el con-
junto de las primas, después de haber co-
sechado pingiies ganancias en el mes ante-
rior, con un indice The Economist que

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice «The Economist»
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quedo précticamente invariado en el mes
pero que acumula una ganancia del 19,0%
en lo que llevamos de afo. Los alimentos
tuvieron un comportamiento desigual,
mientras que, entre los metales, destaca la
apreciacién del 22,2% del paladio, en claro
contraste con el ligero descenso del precio
del platino. Ambos metales preciosos son
usados en los catalizadores de automévi-
les, el primero en motores de gasolina y el
segundo en diésel, que predominan mas
en Europa. La evolucion es consistente con
el ligero repunte del consumo estadouni-
dense y el cierto enfriamiento que han
sufrido las perspectivas de crecimiento
para Europa durante el tltimo mes.

Petroleo Brent
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NOTA: (¥) Datos correspondientes al tltimo dia del mes (ultimo dato, 19 de noviembre).
FUENTES: «The Economist», Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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Las ganancias se mantienen
dentro de una tonica
de estabilidad.
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EL PIB de la eurozona
crece un 0,4% en el
tercer trimestre de 2010...

...pero la crisis irlandesa
lo deja en un segundo plano.

22 DICIEMBRE 2010

UNION EUROPEA

Zona del euro: Irlanda toma
el relevo de Grecia

La crisis de la deuda soberana europea ha
vuelto a escribir un nuevo capitulo en el
mes de noviembre. En esta ocasion el pro-
tagonista ha sido Irlanda, pero nuevamen-
te el resto de paises llamados periféricos ha
jugado un papel importante. Una vez mads,
el proceso de recuperacién de la eurozona
estd quedando en un segundo plano, a
pesar de que los ultimos datos han sido
relativamente buenos. En el tercer trimes-
tre el producto interior bruto (PIB) avan-
z6 un 0,4% intertrimestral con lo que,
para el conjunto del afo, el avance muy
probablemente se situard por encima del
1,5% que tenfamos previsto.

Volviendo al tema central, el origen de la
crisis irlandesa estd en su sistema banca-
rio. Mientras el problema de Grecia es,
sobre todo, de competitividad y de falta de
transparencia en la gestién del sector pu-
blico, las dudas sobre el potencial de creci-
miento de la economia irlandesa son mu-
cho menores. El problema del tigre celta es
el importante ajuste de su sector inmo-
biliario y el sobredimensionamiento de su
sector bancario. En 2009, cuando la crisis
financiera internacional se encontraba en
su punto élgido, el gobierno irlandés se
comprometié a asegurar todos los activos
bancarios, para asi evitar un panico finan-
ciero en su economia.

EL CRECIMIENTO DE LA EUROZONA MANTIENE UN BUEN RITMO

Variacion del PIB de la eurozona

%
4

2007 2008

Tasa de crecimiento intertrimestral

2009 2010

e Tasa de crecimiento interanual

FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.
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Pero el agujero que el sector inmobiliario
ha generado en sus bancos ha sido mayor
del esperado. De hecho, después del vera-
no el Gobierno irlandés tuvo que realizar
una nueva e importante inyeccién de capi-
tal a su sistema bancario, lo que disparé el
déficit previsto para este afio hasta el 32%.
Ello encendi6 todas las alarmas y rapida-
mente la comunidad internacional situé a
Irlanda como la principal candidata para
suceder a Grecia en la triste historia de
paises desarrollados que han tenido que
ser rescatados.

Una de las consecuencias directas fue el
cierre total de los mercados internaciona-
les de financiacién para el sistema banca-
rio irlandés, que se vio obligado a obtener
la liquidez a través del Banco Central
Europeo. De todas formas, lo que acabé
disparando la prima de riesgo fueron las
declaraciones de la canciller alemana,
Angela Merkel, en las que sugeria que
cualquier rescate a través del Mecanismo
de Estabilizacién Financiera tendria que ir
acompafiado por una reestructuracién de

la deuda que conllevaria pérdidas a sus
tenedores.

El montante del rescate, 85.000 millones
de euros, se espera que fundamentalmen-
te vaya dirigido a fortalecer el capital del
sector bancario, pero también se tendrdn
que tomar nuevas medidas de ajuste fiscal.
Ello deberia ser suficiente para tranquili-
zar nuevamente los mercados. De todas
formas, éstos muy probablemente rediri-
girdn su atencién hacia el resto de paises
periféricos y, especialmente, Portugal. El
pais luso deberd mostrar que la aplicaciéon
de los planes de austeridad fiscal se estd
llevando a rajatabla y que, ademds, ello no
estd lastrando la capacidad de crecimiento
de la economia. Un reto que se aventura
muy dificil de alcanzar.

A pesar de las dudas sobre la sostenibilidad
de la deuda publica de los paises periféri-
cos, la realidad es que el avance del PIB de
la eurozona estd siendo bastante robusto.
Tras el fuerte crecimiento del segundo tri-
mestre, un 1,0% intertrimestral, la tasa de

El rescate de Irlanda ira
dirigido fundamentalmente
al sector bancario.

Portugal es el siguiente pais
en el punto de mira de los
mercados.

La demanda da timidas
sefales de mejora.

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

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4)

2008

-0,7
-18,1
-1,7
93,5

-1,2

110,6

2009
2009
v I

0,3 -4,0 -2,0 0,8
-2,3 -1,0 0,6
—24,7 -17,0 -16,8
7,4 4,7
80,8 91,9 96,6
7,5 9,4 9,9 9,9
3,3 0,3 0,4 1,1
-13,6 16,1 28,1
4,6 1,2 0,7 0,7
111,7 113,8 108,8

1,9
0,6
-16,7
91
99,3
10,0
1,5
23,4
0,7
103,2

2010

111 Octubre
1,9 -
1,4
-12,1 -10,9
6,8
102,2 104,1
10,0
1,7 1,9
10,6
0,9 0,9
102,3 106,1

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

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

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracién propia.
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El sector exterior resiste
a las tensiones del tipo
de cambio.

24 DICIEMBRE 2010

SINTOMAS DE MEJORA DE LA DEMANDA

Indicadores de demanda y precios

Indice
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e Confianza del consumidor
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2009 2010

IPCA subyacente, variacién interanual
(escala derecha)

FUENTES: Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

crecimiento se ha mantenido relativamen-
te fuerte y ello nos ha obligado a revisar
nuestras previsiones de crecimiento para
este afo ligeramente al alza, hasta el 1,7%.
Alemania ha vuelto a ejercer, un trimestre
mads, como motor de la recuperacién euro-
pea. De todas formas, seguimos esperando
que la tasa de crecimiento se mantenga en
niveles moderados los préximos trimes-
tres e incluso podria bajar ligeramente.

Asilo sugieren los distintos indicadores de
oferta. La produccién industrial, por
ejemplo, que avanz6 con mucha fuerza
durante el segundo trimestre, perdié su
pujanza en el mes de septiembre tras
retroceder un 0,9% respecto al mes ante-
rior. Todavia es pronto para determinar si
el ritmo de crecimiento al que nos ha teni-
do acostumbrados tltimamente se reduci-
rd, pero los riesgos han basculado ligera-
mente a la baja. Es importante remarcar
que el cambio de tendencia, si se produce,
serd pequefio, pues el indice de los gestores

de compras PMI sigui6é mostrando sinto-
mas de fortaleza en el mes de noviembre.

La evidencia que nos proporcionan los
distintos indicadores de demanda tam-
bién es mixta, por lo que muy probable-
mente en el tercer trimestre el consumo
haya mantenido una tasa de crecimiento
bastante débil, como ya sucedi6 en los ul-
timos trimestres. Las ventas minoristas si-
guen con una ténica muy plana y no con-
siguen dibujar una tendencia alcista.

La otra cara de la moneda son la confianza
del consumidor y la inflacién. Por lo que a
la confianza se refiere, en el mes de no-
viembre volvié a avanzar con fuerza y su
tendencia positiva no cesa. La variaciéon de
los precios también sugiere un ligero cam-
bio de tendencia en el estado de dnimo de
la demanda. Ello se ve reflejado en el avance
dela tasa de variacion interanual del indice
subyacente de precios al consumo armoni-
zado, que avanzo6 el 1,1% en el mes de octu-
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bre tras cuatro meses estancada en el 1%.
De todas formas, hasta que el mercado la-
boral no ofrezca sintomas claros de mejora,
el consumo no volvera a crecer a un ritmo
mds alegre. Hecho que no se espera que su-
ceda hasta finales del afio que viene.

Finalmente, merece la pena destacar la
evolucion del sector exterior. Durante el
tercer trimestre, tanto las exportaciones
como las importaciones mantuvieron un
ritmo de crecimiento interanual entre el
20% y el 30%, con lo que el temido efecto
de la depreciacién del délar ha sido muy
limitado hasta la fecha. De hecho, el euro
se deprecié rdpidamente durante el mes de
noviembre a medida que la crisis de la deu-
da irlandesa ganaba fuerza. De todas for-
mas, esperamos que cuando se vayan con-
cretando las medidas de soporte a Irlanda el
euro volverd a ganar terreno al billete verde.

En definitiva, el momento que atraviesa la
economia de la eurozona es ciertamente
delicado. Es muy importante que el plan
de rescate a Irlanda se apruebe rapida-
mente y de forma muy transparente para
evitar que se produzcan contagios a otros
paises. Es igualmente importante que los
distintos paises de la eurozona estudien la
situacién de Portugal v, si es necesario se

anticipen a los mercados en la aprobacién
de un paquete de ayudas al pais luso si éste
realmente lo necesita. El proceso de recu-
peracién del conjunto de la eurozona estéd
bien encarrilado, pero un pequeiio fallo
politico en la gestion de los rescates podria
tener consecuencias muy negativas.

Buenas perspectivas para Alemania
en 2011

La economia alemana redujo su ritmo de
recuperacion entre julio y septiembre, con
un incremento del 0,7% intertrimestral.
Un aumento que, sin embargo, mantiene
«una senda de sélido crecimiento» segtin
asegura el consejo econémico asesor del
gobierno germano en su informe anual.
En este informe, «los cinco sabios» eleva-
ron sus previsiones de crecimiento del PIB
hasta el 3,7% para este ano y el 2,2% en
2011. De cumplirse estos datos, la econo-
mia germana recuperaria, a mediados de
2011, el nivel maximo alcanzado en 2008.

El desglose del crecimiento del tercer tri-
mestre en sus distintos componentes
muestra un mayor equilibrio de la econo-
mia germana, siguiendo la tendencia mar-
cada desde la salida de la dltima recesion.

EL PIB aleman del tercer
trimestre crece un 0,7%

intertrimestral.

La actividad industrial
se contrae en el mes

de septiembre.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacién 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 (**) 195,2

2009
2009
v 1

-4,7 -2,0 2,1
-2,5 -2,0 0,9
-15,5 -8,0 6,1
87,7 93,5 96,5
8,2 8,2 8,1
0,4 0,4 0,7
142,8 133,2 143,2

11
3,9
0,5

12,2
101,7

77

1,0
149,6

2010

11T
3,9
2,1
10,0
106,6
7,6
1,2
149,0

Octubre

107,6
7,5
1,3

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

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisiéon Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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Pero consumidores e
industriales se muestran
optimistas.

Se espera que la demanda
interna siga impulsando
la economia.

26 DICIEMBRE 2010

En este sentido, la demanda interna y la
externa presentan contribuciones al creci-
miento muy similares, de 0,4 y 0,3 puntos
porcentuales respectivamente. Destaca la
recuperacion del consumo publico con un
crecimiento del 1,1% respecto al trimestre
anterior, contribuyendo en dos décimas al
crecimiento del PIB. Por lo que respecta
al componente exterior, se distingue un
menor dinamismo de los flujos comercia-
les, que redujeron su ritmo de crecimiento
alrededor de seis puntos porcentuales res-
pecto al trimestre anterior.

A pesar de mantener un buen ritmo de
crecimiento en el tercer trimestre, la inten-
sa correccion de los indicadores de mayor
frecuencia en el mes de septiembre presen-
ta nuevas incertidumbres respecto a la
evolucidn futura. Asi, la produccién in-
dustrial de ese mes se redujo un 0,8% res-
pecto a la de agosto, neutralizando gran
parte del crecimiento registrado durante
el mes anterior. Ademds, la fuerte contrac-
cién de los pedidos industriales en sep-
tiembre, del 3,5% intermensual, anticipa

un menor ritmo de la actividad industrial
durante el dltimo cuarto del afio. Un indi-
cio que se confirma con la ralentizacién en
el crecimiento de la utilizacién de la capa-
cidad productiva en noviembre, pronosti-
cando una suavizacién del aumento de la
inversion en este periodo.

Por el lado de la demanda, las ventas mi-
noristas volvieron a retroceder en sep-
tiembre, por segundo mes consecutivo,
con una caida del 1,7% intermensual.
Como consecuencia, el comercio al por
menor se situd practicamente al mismo
nivel que el alcanzado un afio atras. Sola-
mente las exportaciones crecieron en sep-
tiembre, un 3,0% intermensual, impulsa-
das por el comercio con paises terceros.
Ello, y la caida de las importaciones en el
mismo periodo, del 1,5%, supusieron un
aumento del saldo comercial en ese mes
del 46,6% interanual.

;Significa este retroceso que la demanda
interna se estancard en los proximos tri-
mestres? La tendencia creciente de los in-

LAS CONFIANZAS SE ACERCAN A SUS MAXIMOS

Evolucion de los indices de confianza
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FUENTES: Instituto de Estadistica alemén e IFO.
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dicadores de confianza en octubre parece
mostrar que no, con nuevos crecimientos
de la economia, si bien es posible que a un
ritmo menor. Esto se observa en el grafico
anterior, donde tanto el indice IFO de sen-
timiento econdémico como la confianza de
los consumidores alcanzan niveles muy
cercanos a los maximos de 2007. Este ulti-
mo caso responde a la solidez del mercado
laboral, que en octubre mantuvo la tasa de
desempleo en el 7,5%, la menor desde
1992. Una cifra que, segun los cinco sa-
bios, seguird reduciéndose durante 2011,
aunque lejos del pleno empleo, objetivo
que se ha marcado la canciller alemana
para los préximos ejercicios.

Por lo tanto, Alemania iniciara 2011 con
muy buenas perspectivas econémicas, tan-
to por lo que se refiere a la mayor fortaleza
de la demanda interna como por la paulati-
na recuperacion de sus exportaciones. Ante
este escenario, el ejecutivo alemdn conside-
ra prioritario consolidar las cuentas publi-
cas alemanas para situar el déficit por deba-
jo del 3% del PIB lo antes posible. Es por ello
que no se espera ningun tipo de reduccién
de las cargas impositivas durante el proxi-
mo ejercicio. Una politica de austeridad de
la que también quiere hacer participes al res-
to de miembros de zona del euro, especial-
mente en el contexto actual de fuertes ten-
siones en los mercados de riesgo soberano.

EL Gobierno aleman prioriza
la consolidacion de sus
cuentas publicas.

Alemania: hacia un crecimiento equilibrado

Alllegar el mes de diciembre, suele ser habitual hacer balance de los logros alcanzados a lo largo del ano, al mismo
tiempo que se plantean los nuevos objetivos para el futuro. En 2010, tras sufrir la mayor recesién desde la Segunda
Guerra Mundial, Alemania ha enderezado el rumbo de su economia a un ritmo que, en algunos trimestres, pare-
cia mds propio de un pais en vias de desarrollo. Al mismo tiempo, la fortaleza del mercado laboral y la correccién
del déficit publico sittian a la economia en una posicién privilegiada de cara al futuro.

Sin embargo, se abren ciertos interrogantes en el horizonte germano para los proximos anos, especialmente en lo
que se refiere a su patrén de crecimiento, fuertemente sesgado hacia el sector exterior. La elevada competitividad y
la débil demanda interna sitdan Alemania entre las economias con un mayor superavit por cuenta corriente, jun-
to a China y los paises exportadores de petréleo. Una posicién que ha sido recientemente cuestionada en los prin-
cipales foros econémicos a nivel global, en los que el debate sobre la necesidad de controlar los desequilibrios
excesivamente elevados ha ganado fuerza.

En cualquier caso, la recuperacion alemana estd teniendo un impacto positivo sobre la economia de la eurozona.
El fuerte repunte del producto interior bruto (PIB) germano, que las principales instituciones econdmicas sitian
por encima del 3% interanual, ha convertido a Alemania en el motor de la zona del euro, contribuyendo en mas
del 50% a su crecimiento desde el segundo trimestre de 2009. Un liderazgo que contrasta significativamente con
los primeros cinco afios de la dltima década, cuando la aportacion alemana al crecimiento europeo se situd en el
15%, inferior a la contribuciéon conjunta de Espana e Irlanda.

Ademds de este efecto directo sobre el crecimiento de la zona del euro, la recuperacion también ha tenido un efec-
to de arrastre sobre la mayoria de paises europeos a través del comercio exterior. El repunte de las importaciones
alemanas durante 2010, alentadas por la mayor demanda de bienes intermedios para abastecer a su industria, ha
dinamizado las exportaciones del resto de economias europeas. De esta forma, como se observa en el grafico
siguiente, el saldo comercial con Alemania ha mejorado en la mayoria de paises europeos entre diciembre de 2008
y junio de 2010, especialmente entre los principales socios comerciales de la Europa del Este.
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Todo esto hace que el comportamiento de la primera economia europea sea un factor clave en la evolucién del PIB
de la zona del euro en los proximos trimestres. Segtin las previsiones de los organismos supranacionales, Alema-
nia crecerd como minimo un 2% en cada uno de los dos préximos afos, por encima de la media registrada entre
2000 y 2007. Esta cifra, aunque moderada si se compara con la evolucién de la economia mundial, superara el
crecimiento europeo previsto en este mismo periodo (del 1,5% y el 1,8 % interanual en 2011 y 2012 respectivamen-
te). De esta forma, Alemania seguird impulsando la economia europea a medio plazo.

Sin embargo, tanto o mds importante que la magnitud del crecimiento, es conocer qué componentes tomardn
las riendas de la economia germana en el futuro préximo. El desglose del crecimiento del PIB muestra que la
demanda exterior ha sido el principal responsable de la generacion de valor aniadido durante la recuperacién.
Este patrén de crecimiento coincide con el registrado desde los inicios de la década actual, cuando una serie de
reformas estructurales del mercado laboral mejoraron la competitividad del pais.?”? Gracias a éstas, la economia

EL CRECIMIENTO ALEMAN IMPULSA LAS ECONOMIAS EUROPEAS

Variacién del saldo comerial con Alemania entre 2008 y 2010 (*) en porcentaje del PIB

Puntos porcentuales
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Hungria
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Republica Checa
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NOTA: (*) Del tercer trimestre de 2009 al segundo de 2010.
FUENTES: FMI e Institutos de Estadistica Nacionales.

(1) Para mas detalles véase R. Sabbatini y F. Zollino, Macroeconomic Trends and Reforms in Germany, PSL Quarterly Review, vol. 63.
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alemana lleg6 a situarse como el mayor pais exportador del mundo, un titulo que recientemente le ha sido arre-
batado por China.

;Se mantendrd este predominio del sector exterior o podra la demanda interna modificar este patrén de creci-
miento? Ante las tensiones surgidas recientemente en los mercados financieros a raiz del elevado endeudamiento
de algunos estados europeos, el Gobierno alemén anuncié, a mediados de 2010, medidas de austeridad para
sanear sus cuentas publicas, que frenardn el consumo y la inversién puiblicos. En cambio, existen algunos indicios
que apuntan hacia una mayor relevancia del consumo privado en la evolucién futura de la economia, dejando
atrés diez afios en que su contribucion al crecimiento fue practicamente insignificante.

Asi, mientras la inversion y las exportaciones se desmoronaban en 2009, el consumo privado lograba mantenerse
estable durante la tltima recesion. Dicha solidez se explica, en parte, por los planes de estimulo al consumo imple-
mentados por el Ejecutivo alemdn, entre los que destacaban los incentivos fiscales para la compra de automéviles.
Sin embargo, fue sobre todo la robustez del mercado laboral la que permitié este buen comportamiento del con-
sumo privado.

A diferencia de lo ocurrido tanto en los ciclos recesivos anteriores como en otras economias desarrolladas, la con-
traccién econémica tuvo un efecto muy limitado sobre la tasa de paro germana. Esta solamente aument6 en siete
décimas entre septiembre de 2009 y el mismo mes de 2010, alcanzando un maximo del 8,3%. En este mismo
periodo, el nimero de puestos de trabajo disminuyé en 275 mil. Este exiguo deterioro responde, en gran medida,
al programa de reduccion temporal del empleo (Kurzarbeit), que permitié a los empresarios alemanes adaptar sus
plantillas a los vaivenes de la demanda, sin necesidad de destruir puestos de trabajo. El uso extendido de este pro-
grama, al que seguin los datos de la Oficina de Empleo se acogieron mas de un millén de trabajadores (por encima
del 2% de la poblacién activa), supuso un deterioro de los costes laborales y la productividad alemanes. A cambio,

LA RECUPERACION DE LA CONFIANZA REDUCIRA LA TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS

Tasa de ahorro y confianza del consumidor
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica aleman.

a Caixa 2010 29
J<"laCaixa’” INFORME MENSUAL DICIEMBRE



permitié a las empresas mantener la relacién con sus trabajadores especializados para la vuelta a la actividad una
vez iniciada la recuperacion. Esta mayor flexibilidad explica que las mejoras de los indicadores del mercado laboral
y de la economia alemana hayan sido précticamente simultineas alcanzando, en octubre, una tasa de paro del 7,5%.

Los favorables datos econémicos recientes y la senda creciente de la confianza empresarial permiten seguir espe-
rando buenas noticias referentes al empleo durante los préximos trimestres. Una mejora que se traducird en
nuevos incrementos de la renta bruta disponible de las familias. Al mismo tiempo, se prevé una paulatina reduc-
ci6n de la tasa de ahorro de los hogares, para volver a niveles similares a los registrados entre 2002 y 2007 (10,4%).
Como se puede apreciar en el gréafico anterior, el ahorro de los hogares aument6 intensamente al inicio de la crisis,
cuando la confianza de los consumidores registré un importante deterioro. Un aumento que, aunque fue tempo-
ralmente corregido con las medidas de estimulo al consumo implementadas por el Gobierno, no ha sido hasta el
aumento del optimismo de los consumidores y el buen momento del mercado laboral que ha vuelto a reducirse.

En definitiva, la economia alemana ha experimentado una intensa recuperacion en el 2010. Existen, ademas, indi-
cios que apuntan hacia un crecimiento mds equilibrado, con un menor impulso del sector exterior y una mayor
contribucién del consumo privado, lo que permitiria, ademds, moderar el superdvit corriente y apaciguar algunas

voces criticas.

Este recuadro ha sido elaborado por Joan Daniel Pina
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econdmico, ”la Caixa”

EL PIB francés crece
un 0,4% en el tercer
trimestre de 2010.

La OCDE estima un
crecimiento del PIB
del 1,6% en 2011.
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La economia francesa continta
nutriéndose del consumo interno

La recuperacién de la economia francesa
continud a un buen ritmo durante el ter-
cer trimestre de 2010, con un crecimiento
del PIB del 0,4% intertrimestral, y asi la
variacion interanual se elevé hasta el 1,8%.
Con este dato suman seis los trimestres
consecutivos con cifras de crecimiento in-
tertrimestral en Francia por lo que el ries-
go de recaida queda précticamente des-
cartado.

El desglose de la evolucién del PIB galo en
sus principales componentes muestra que
la demanda interna continud tirando
fuertemente de la economia con un incre-
mento del 0,6% durante el tercer trimes-
tre. Los datos confirman que la inversién
estd tomando parte en el proceso de recu-
peracién ya que esta partida aument6 un
0,5% en el tercer trimestre con respecto al
trimestre anterior, tras el 0,9% anotado en

el segundo trimestre. De este modo se en-
cadenan dos trimestres de tasas positivas y
ello contrasta con los retrocesos de la in-
version registrados durante los dos afios
precedentes. Por su parte, el consumo pri-
vado mantuvo su rol de motor de creci-
miento de la economia gala con un incre-
mento del 0,6% intertrimestral, mientras
que el gasto publico lo hizo un 0,4%.

Con respecto a la demanda externa, las im-
portaciones mantuvieron su dinamismo,
con un incremento del 4,1%, superior al
aumento del 2,5% de las exportaciones,
por lo que la balanza comercial se deterio-
ré. No obstante, la contribucién negativa
de la demanda externa al PIB fue parcial-
mente compensada por la recomposicién
de las existencias de las empresas, que con-
tribuyeron un 0,3% al crecimiento.

Los indicadores avanzados apuntan a que

el ritmo de crecimiento de la actividad
econémica se mantendra firme pero con
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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
v I

0,1 -2,5 -0,5 1,1
-0,3 0,8 4,2 1,8
-2,7 -12,3 -4,9 52
7,8 9,5 9,9 9,9
2,8 0,1 0,4 1,3
-50,3 —49,1 —42,0 —42,8

2010
11 111 Octubre
1,6 1,8 -
0,4 1,5
7,5 51
9,9 10,0
1,6 1,5 1,6

-44,9 —49,7

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comisién Europea y elaboracion propia.

tasas relativamente moderadas propias de
la reactivacion gala. Asi, desde el lado de la
oferta, un analisis de los datos muestra un
incremento de la produccién industrial
del 5,1% interanual en el tercer trimestre
de 2010, aunque ésta siguié mds de un
10% por debajo del pico alcanzado antes
del periodo recesivo. Ello sugiere que el te-
jido productivo francés continuara su
avance, con tasas intermensuales positi-
vas, aunque probablemente con altibajos.

En efecto, segun el indicador de confian-
za empresarial del informe de coyuntura
del Banco de Francia del pasado dia 9 de
noviembre, las expectativas son favora-
bles. A partir de esta variable, este orga-
nismo prevé un crecimiento del 0,5% en
el cuarto trimestre con respecto al trimes-
tre anterior. Esta cifra es coherente con las
perspectivas de crecimiento de la econo-
mia francesa para el 2011 de la OCDE,
que augura una tasa interanual del 1,6%,
muy similar al crecimiento esperado para
este ano.

Por otro lado, los datos apuntan a que la
demanda continuara avanzando princi-
palmente gracias al consumo de los hoga-
res. Se espera que éste mantenga su forta-
leza los préximos meses, mientras estd
previsto que el gasto publico disminuya
con la implementacién de las medidas de
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austeridad. En cuanto a la inversion, ésta
tiende a crecer cuando el indice de utiliza-
cién de la capacidad productiva sobrepasa
su promedio de largo plazo (alrededor de
los 80 puntos). Segun el informe coyuntu-
ral del Banco de Francia, esta variable ce-
dié cuatro décimas en octubre hasta los
76,4 puntos, por lo que se espera que su
contribucién al crecimiento en el tltimo
trimestre sea algo menor.

En definitiva, las perspectivas son que la
actividad francesa prosiga su recuperacién
de forma lenta pero segura en 2011, gracias
al buen comportamiento del consumo
privado y al mayor dinamismo de la inver-
sién. Todo esto en un entorno de cambio
de gobierno, tras la amplia remodelacién
ministerial llevada a cabo por el presidente
Sarkozy el pasado 14 de noviembre.

La economia italiana muestra
sus carencias tras la recuperacion

El ritmo de creciminento del PIB italiano
se redujo en el tercer trimestre de 2010,
con un crecimiento del 0,2% intertrimes-
tral, el menor en lo que va de afio. Esta
ralentizacién pone de manifiesto la debili-
dad estructural de la economia transalpi-
na que, tras un corto periodo de recupera-
cidén, vuelve a enfrentarse a los mismos

Los motores de crecimiento
para el afio 2011 seran

el consumo privado

y la inversion.

EL PIB italiano sélo crece
un 0,2% intertrimestral
entre julio y septiembre.

El consumo privado se
estanca en este periodo.
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ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

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

Balanza comercial (**)

2009
2008 2009
v I

-1,3 -5,1 -2,8 0,5
-0,3 -1,6 -0,6 -0,3
-3,8 -18,2 -9,1 32
6,7 7,8 8,3 8,4
3,3 0,8 0,7 1,3
-10,0 -10,2 —-6,6 7,7

2010
I I Octubre
1,3 1,0 -
-0,2

7,8 6,3

8,5 -

1,5 1,6 1,7
-12,7 -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.

El crecimiento italiano
en 2011 sera inferior
al de la zona del euro.

EL PIB britanico crece
un 0,8% intertrimestral.
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problemas que padecia antes del estallido
de la crisis. Fruto de ello es que tras un re-
punte previsto para 2010 alrededor del
1%, no se espera un mayor ritmo de creci-
miento para el afo préximo.

A pesar de no disponer del desglose del
PIB por componentes, el estancamiento
del consumo privado y la menor inver-
sion, debido a la finalizacién de los incen-
tivos fiscales en julio, frenaron el creci-
miento en el tercer trimestre. En el caso
del consumo, el deterioro dela tasa de des-
empleo y la lenta evolucién de los salarios
mermaron la confianza de los hogares.
Esto repercutié en el crecimiento casi nulo
de las ventas minoristas durante los meses
de julio y agosto de 2010. El pesimismo de
los consumidores registrado en octubre
hace prever que esta tendencia se manten-
ga durante el cuarto trimestre.

Ademds, la contribucion del sector exte-
rior, que jugé un destacado papel en la
recuperacién del segundo trimestre,
también muestra signos de agotamiento.
Ast, el déficit comercial de septiembre se
triplicé respecto al mismo mes del afio an-
terior, debido al intenso crecimiento de
las importaciones. Por lo tanto, no sor-
prende la contraccién de la produccion
industrial en septiembre, del 2,1% inter-
mensual.

Las perspectivas econdémicas para el afio
en el que entraremos no son mucho mas
favorables para el pais transalpino. La
menor contribucién de la demanda exte-
rior prevista para 2011 y la debilidad del
consumo, publico y privado, mantendrdn
la senda de crecimiento italiana por deba-
jo de la media europea. Un escenario que
requeriria la implementacién de medidas
estructurales para incrementar la compe-
titividad italiana. Un hecho que no pare-
ce factible a corto plazo debido a la ines-
tabilidad politica del pais, que puede
terminar abocandolo a unas elecciones
anticipadas.

La economia britanica se recupera
mas rapido que lo previsto

El Gobierno britdnico se encuentra inmer-
so en un severo plan de austeridad que
busca reducir el déficit desde el 10% del
PIB este afio al 1,1% en 2015-2016. Uno de
los riesgos de este plan de contencidén es
que la recuperacion de la actividad econé-
mica se detenga. No obstante, cuanto mds
consolidado esté el proceso de reactiva-
ci6n, mayor serd la probabilidad de resistir
los recortes que tendrédn lugar el préximo
afio. De este modo, el hecho de que el avan-
ce del PIB britdnico en el tercer trimestre
fuera del 0,8%, el doble de lo previsto por
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el consenso, resulté una grata sorpresa.
Este dato elevd la variacién interanual has-
ta el 2,8%, el mayor incremento desde
2007. Otro aspecto alentador reside en que
el crecimiento del PIB del este trimestre fue
impulsado por el sector privado.

El buen comportamiento de la economia
britdnica en el tercer trimestre coincide
con la evolucién favorable del mercado de
trabajo. Asi, durante el periodo julio-sep-
tiembre se crearon 167.000 empleos y ello
contribuy6 a que la tasa de paro bajara una
décima hasta el 7,7%. Con todo, persiste la
posibilidad de que los esfuerzos de consoli-
dacioén fiscal conlleven una desaceleracién
en el proceso de recuperacion persiste. Ello
en gran medida dependerd de la confianza
del sector empresarial y del impulso que la
depreciacion de la libra esterlina pueda
ejercer sobre la capacidad exportadora.

En efecto, un andlisis de los datos de mayor
frecuencia sugiere que el tejido industrial
britanico continuard su senda de recupera-
ci6n, aunque de forma mds suave. Asi, los
indicadores de oferta muestran que la con-
fianza de los empresarios se situd en octu-
bre por debajo de los niveles registrados en
meses anteriores. En este contexto, el Na-

tional Institute of Economic and Social
Research estima que la economia britdnica
aumenté un 0,5% en los tres meses hasta
octubre, lo que denota una cierta ralentiza-
cién en el ritmo de crecimiento.

Por otra parte, las perspectivas de la de-
manda dependen en parte de la voluntad
de ahorro de los hogares y las empresas.
Por lo que respecta al consumo de las fa-
milias, todo apunta a que su ritmo de
avance sera moderado. Si bien el indice de
confianza del consumidor mejoré el mes
de octubre, su comportamiento es bastan-
te errdtico. Ademds, el nivel de endeuda-
miento de algunos hogares es atin elevado.
Con respecto a la inversion, las encuestas
sugieren una cierta mejorfa. Asi, segin el
Inflation Report de noviembre del Banco
de Inglaterra, un mayor nimero de em-
presarios planea aumentar sus inversiones
en los préximos doce meses.

Por lo que respecta a la evolucion de la tasa
de inflacion, ésta volvié a aumentar una
décima en octubre hasta el 3,2%, y super6
nuevamente al valor esperado. De este
modo, la inflacién continta a un nivel
bastante superior al objetivo del Banco de
Inglaterra de estabilidad de precios del

La recuperacion puede

frenarse un poco en el dltimo
trimestre del afo.

La inflacion sorprende
nuevamente al alza y

se sitda en el 3,2%.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial

Tasa de paro (1)

Precios de consumo

Balanza comercial (2)

Tipo de interés Libor 3 meses (3)

Tipo de cambio efectivo nominal de la libra (4)

2009
2008 2009
v I

-0,1 -5,0 -3,0 -0,3
L7 1,0 2,6 0,0
-3,1 -10,1 -5,9 0,3
2,8 47 5,0 49
3,6 2,2 2,1 3,3
-93,6 -86,8 —82,4 -82,8
5,5 1,2 0,6 0,6
97,6 73,9 79,1 80,4

11

1,7
0,8
1,7
4,6
3,4
—-85,0
0,7
78,2

2010

111
2,8
0,7
3,3
4,5
31
-90,2
0,7
81,5

Octubre

-0,1

4,5
3,2

0,7
79,3

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 apreciacion de la moneda.

FUENTES: OCDE, Banco de Inglaterra, ONS, Comisién Europea y elaboracién propia.
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En Europa emergente,
2010 ha sido un afio

de recuperacion, aunque
desigual.

Para 2011 esperamos que
el empuje de la expansion
se mantenga.
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2%. A pesar de que no espera que la infla-
cién se sitte por debajo del 2% antes del
2013, por el momento el Banco de Inglate-
rra se resiste a subir los tipos de interés ya
que ello incidirfa negativamente sobre la
reactivacion de la actividad econémica.

En definitiva, las expectativas son que la
economia del Reino Unido continte su re-
cuperacion, aunque con menos intensidad,
en parte por el fuerte ajuste previsto por el
Gobierno. No obstante, el hecho de que el
PIB britdnico haya mostrado un avance
solido en los dltimos dos trimestres excluye
préacticamente la probabilidad de recaida.

Europa emergente, 2011: momentum,
ciclo y riesgo financiero

sQué se puede esperar de 2011 en térmi-
nos econémicos en Europa emergente?
Quizés la mejor forma de presentar nues-
tro escenario de previsiones es contrastar
el presente 2010 con lo que prevemos para
el préximo afo. De entrada, 2010 habra
sido el ano de la consolidacién de la inci-
piente recuperacién econdémica iniciada
en la segunda mitad de 2009. Una recupe-

racién, con todo, profundamente desigual.
A pesar de que todas las economias que
habitualmente resefiamos en este aparta-
do —Polonia, Eslovaquia, Republica Checa,
Hungria y Rumania— experimentaran una
mejoria de la actividad en 2010, habrd nota-
bles diferencias entre ellas. Asi, Rumania
no habra podido evitar una nueva caida del
PIB debido a la necesidad de ajustar dura-
mente sus finanzas publicas. Un proceso
similar, aunque de una intensidad menor,
al que ha seguido Hungria y que le ha pro-
vocado un crecimiento positivo pero redu-
cido en 2010. Las restantes tres economias
habran cerrado 2010 con un crecimiento
promedio anual en la zona del 2%-4%.

En la region, la expansion se habra debido
fundamentalmente al tirén de la expor-
tacién y, en menor medida, a la recomposi-
cién de existencias. Fruto, por tanto, de la
mejoria de la eurozona. La salvedad prin-
cipal a esta dindmica serd Polonia, cuya
demanda interna ha exhibido mayor vigor.
Finalmente, 2010 serd también recordado
por haber reflejado sélo en parte las fuer-
tes presiones sobre el riesgo-pais que otras
economias de la periferia de la Unién
Europea acusaron apreciablemente.

2011, ANO DE CRECIMIENTO EN EUROPA EMERGENTE

Prevision de crecimiento real

%

Polonia I
Eslovaquia T
Repiiblica Checa I
Hungrfa I
Rumania I
| | | |
-2 0 2 4
2011 2010

FUENTES: Oficinas nacionales de estadisticas, Eurostat y elaboracién propia.
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Y bien, ;por qué derroteros circulara la co-
yuntura en 2011? Las cuatro tendencias
anteriores, y su evolucion prevista, se pue-
den etiquetar bajo cuatro titulares. El pri-
mero, el momemtum se mantiene. Esto es,
el empuje de la recuperacién tiene visos de
tener recorrido futuro. Los datos de creci-
miento del tercer trimestre han sorprendi-
do positivamente. A excepciéon de Ruma-
nia, pais inmerso en una fuerte reduccién
de su gasto publico, en las restantes econo-
mias el PIB creci6 en términos intertri-
mestrales en dicho periodo.

Asimismo, los indicadores de confianza,
tras flojear un tanto a finales de dicho ter-
cer trimestre, han reprendido su expan-
sién a principios del tltimo trimestre de
2010. Esta evolucién, que sugiere una
arrancada de 2011 positiva, se ve avalada
por el escenario de crecimiento que mante-
nemos para la eurozona, que deberia crecer
alrededor de un 1,6% en el préximo ano.

Segundo titular: menor disparidad ciclica.
Las economias de la regién mostrardn en
2011 un dinamismo mads parejo. De entra-
da, los cinco paises mencionados registra-
rdn un crecimiento positivo del PIB, Ru-
mania en la zona del 1,0% y los restantes
cuatro en el rango del 2%-3,5%. O, expre-
sado de forma un tanto distinta, mientras
en 2010 la diferencia entre el pais que cre-
ci6 mas (Eslovaquia) y el que menos (Ru-
mania) habrd sido de cerca de seis puntos
porcentuales, en 2011 dicha distancia
(siendo los paises extremos otra vez
Rumania y Polonia) serd de unos dos pun-
tos porcentuales.

Una tercera frase-resumen serfa «recom-
posicion del crecimiento». Bajo esta expre-
sién, un tanto enigmadtica, sencillamente
identificamos el hecho de que en 2010 el bi-
nomio exportacién-existencias fue el prin-
cipal motor del crecimiento, mientras que
en 2011 se espera que éste pase a ser expor-
taciéon-inversion. Asi, paulatinamente, la
demanda interna empezard a jugar un pa-
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pel mds destacado, situacion que facilitard
una mayor sostenibilidad de la recupera-
cién al hacerla menos tributaria del mo-
mento econdémico de la zona del euro.

El dltimo de estos titulares del futuro po-
dria ser «volatilidad politica y financiera
acotada». Hasta la fecha los inversores in-
ternacionales se han mostrado precisos al
discriminar las fuentes de riesgo-pais. Las
primas de riesgo actuales (aproximadas
por los llamados Credit Default Swaps,
mds conocidos por sus siglas CDS) apun-
tan a tres categorias de paises. Rumania y
Hungria estdn en una zona de elevado ries-
go-pais (del orden de los 300 puntos basi-
cos, inferior al que registra, por ejemplo,
Portugal). Polonia, cuya situacion fiscal es
menos acuciante que la de los paises acaba-
dos de mencionar pero lejos de ser plena-
mente satisfactoria, se mantiene en la zona
de los 125 puntos. Finalmente, la Republi-
ca Checa y Eslovaquia estdn en niveles re-
ducidos, en la zona de los 70-80 puntos.

Las recientes tensiones de los mercados de
deuda derivados de los problemas de Ir-
landa apenas se han dejado sentir en los
CDS de Hungria y Polonia, siendo nulo el
impacto en los restantes paises. Pues bien,
este desarrollo es el que se ha venido repi-
tiendo a lo largo de los distintos momen-
tos de crisis de confianza inversora en
Europa y el que creemos que podria ser la
pauta durante los préoximos meses. Asi, las
fuentes de volatilidad financiera principa-
les deberian ser notablemente idiosincra-
ticas, esto es, derivadas de la politica eco-
ndémica interna y circunscritas al dmbito
nacional. Ello implica que no se pueden
descartar tensionamientos puntuales en
Hungria y Rumania a lo largo del ano, dos
paises cuyo esfuerzo por contener el défi-
cit publico podria generar dificultades in-
ternas. Nada de ello, no obstante, se nos
antoja motivo suficiente para truncar la
tendencia reciente de recuperacion de los
flujos internacionales financieros con des-
tino a los paises de la region.

Los paises creceran a ritmos
mas similares que en 2010.

La demanda interna
comenzara a recuperarse.

Pueden producirse repuntes
puntuales de riesgo-pais
en Hungria y Rumania.
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La divergencia en torno
a la actividad econémica
se refleja en la politica

monetaria.

MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Divergencias economicas y monetarias

Conforme nos acercamos al final de 2010,
la diferente posicion ciclica en la que se en-
cuentran las economias avanzadas y las
emergentes se va acentuando. Ademds, las
perspectivas para 2011 apuntan a que los
paises desarrollados continuaran regis-
trando un crecimiento linguido, mientras
que las emergentes s6lo ralentizaran lige-
ramente el buen ritmo que vienen desple-
gando a lo largo de 2010. En materia de
inflacién también se han puesto de mani-

fiesto notables divergencias. En este con-
texto, es muy probable que los paises in-
dustrializados mantengan una politica
monetaria laxa, a la vez que los menos de-
sarrollados sigan restringiéndola.

La economia de Estados Unidos, que acu-
mula un elevado output gap negativo (di-
ferencia entre el PIB efectivo y el PIB po-
tencial) y una baja tasa de inflacién, es uno
de los actores principales en esta escena de
contrastes. En este complejo contexto se
enmarcan las tltimas actuaciones de la

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

2009
Diciembre

2010
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre

Noviembre (1)

Subastas
BCE (2)

1,00

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

Zona del euro Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
Burfbor (5) objle\:ltii\\,/e(l de  Tres meses Tres meses intZriggndceién Tres meses Tres meses
Reserva (5) (5) Banco de (5) (5)
Tresmeses  Unaifio Federal (3) Inglaterra (4)
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
1,04 1,54 0,25 0,28 0,20 0,50 0,74 0,36

NOTAS: (1) Dia 22.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 8-10-08 (3,75%), 6-11-08 (3,25%), 4-12-08 (2,50%), 5-03-09 (1,50%), 2-04-09 (1,25%), 7-05-09 (1,00%).
(3) Ultimas fechas de variacién: 11-12-07 (4,25%), 22-01-08 (3,50%), 30-01-08 (3,00%), 18-03-08 (2,25%), 30-04-08 (2,00%), 8-10-08 (1,5%), 29-10-08 (1%), 16-12-08 (0%-0,25%).
(4) Ultimas fechas de variacién: 10-04-08 (5,00%), 8-10-08 (4,5%), 6-11-08 (3,0%), 4-12-08 (2,0%), 7-01-09 (1,5%), 5-02-09 (1,0%), 5-03-09 (0,50%).
(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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Reserva Federal (Fed). En su reunion del 3
de noviembre, la Fed tomé una decisién
de gran trascendencia: ampliar el progra-
ma de compra de bonos (QE2), anuncian-
do una cuantia inferior a la de 2009, con un
calendario mensual flexible y condiciona-
do ala evolucién de la actividad econémi-
ca. De hecho, el banco emisor comunicd
que el objetivo principal del QE2 es doble:
apovyar la reactivacion del crecimiento y
sostener la estabilidad de precios, evitando
caer en deflacion.

La estrategia que ha decidido seguir la ins-
tituciéon que preside Ben Bernanke cuenta
con partidarios y detractores. Estos ulti-
mos argumentan que el exiguo beneficio
econémico no compensa el elevado riesgo
de inflacion que se asume. A este respecto,
importantes miembros de la Fed han sali-
do al paso de estas criticas recordando que
la institucién dispone de los instrumentos
necesarios —como la capacidad para remu-
nerar las reservas excedentarias, las ope-
raciones acuerdo de recompra inversas
(reverse repos) o los depésitos a plazo—
para endurecer las condiciones moneta-
rias sin necesidad de reducir el tamario de
su balance.

La mayor liquidez que el QE2 proporcio-
nard, junto con medidas adicionales de
corte regulatorio y supervisor (por ejem-
plo, las directrices de la Fed a los bancos
respecto al pago de dividendos y recom-
pras de acciones), favorecen la contencién
y consolidacion de las primas de riesgo de
contrapartida en el mercado interbanca-
rio. Esto apoya el comportamiento estable
que se ha observado en los tipos de interés
libor en délares, que es previsible que con-
tinte de cara al corto y al medio plazo.

El caso de la eurozona es diferente al de
Estados Unidos, ya que si bien la regién
crece por debajo de su potencial, no pre-
senta serios riesgos deflacionistas. Por esta
razon, las declaraciones de los miembros
del Banco Central Europeo (BCE) man-
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tienen la misma linea y argumentos de los
altimos meses. De esta forma, la autoridad
monetaria ha dejado entrever que seguira
avanzando de forma gradual en la retirada
de los estimulos excepcionales de provi-
sién de liquidez y apoyo al crédito durante
el primer trimestre de 2011. Dado que
aparentemente los problemas financieros
que enfrenta Irlanda se solucionarén a tra-
vés del Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera (fondo de rescate gubernamen-
tal), el BCE tendrd un mayor margen para
mantener su rumbo. En cualquier caso,
diferentes portavoces del banco emisor han
recordado que se puede comenzar a subir el
tipo rector antes de retirar por completo los
programas financieros, aunque el mercado
considera esta opcién como poco probable.

En un escenario en el que el BCE no vis-
lumbra cambios sustanciales, y en el que el
grueso del exceso de liquidez ya se ha dre-
nado (LTRO de octubre), es previsible que
los tipos interbancarios euribor no regis-
tren variaciones importantes en los proxi-
mos meses. En un horizonte de medio
plazo es probable que los tipos interbanca-
rios europeos inicien una suave senda al-
cista a medida que el banco central vaya
realizando ajustes adicionales de liquidez
o senale con claridad que comenzard a su-
bir los tipos oficiales.

Finalmente, el panorama de divergencia
global se completa con varias economias
emergentes. Paises como China, Brasil,
Corea del Sur, India o Chile han registra-
do un fuerte crecimiento econémico y un
importante repunte de los riesgos infla-
cionistas. La respuesta de los bancos cen-
trales nacionales ha sido la de subir los ti-
pos de interés oficiales para mantener bajo
control dichas presiones.

El caso concreto de China destaca por la
magnitud de los efectos que su politica
monetaria puede provocar globalmente.
Asi, una vez se conocié que la inflacién
anual en China se situd en el 4,4%, el ban-

La Fed apuesta por una
mayor expansion monetaria
y el BCE indica que mantiene
su plan de accion.

EL BCE podria retirar los
estimulos excepcionales de
provision de liquidez en el
primer trimestre de 2011.

Las presiones inflacionistas
en los paises emergentes
explican las politicas
monetarias restrictivas.
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Resurge la crisis de deuda
soberana en la eurozona,
centrada ahora en Irlanda.

co central incrementaba el coeficiente de
reservas obligatorias en 100 puntos basicos
en la primera mitad del mes de noviembre.
Un riesgo latente serfa que el banco emisor
endureciera excesivamente la politica mo-
netaria, elevando de esta forma el riesgo de
un aterrizaje econémico brusco.

Resolucion de la crisis de deuda
soberana irlandesa

Durante los meses de septiembre y octu-
bre parecia que se habia reconducido la
crisis financiera de la deuda soberana de la
eurozona, pero ésta resurgi6 con virulen-
cia redoblada en noviembre. El epicentro
del terremoto se concentré en Irlanda.
Dos factores desencadenaron la tormenta
en los mercados financieros. En primer
lugar, la cdmara de compensacion de Lon-
dres, denominada LCH. Clearnet solicitd
mayores garantias en las operaciones de

repo con deuda publica irlandesa. Una cé-
mara de compensacién actda como con-
trapartida de las partes contratantes y de-
termina diariamente los depdsitos de
garantia por las posiciones abiertas, y
finalmente liquida los contratos al venci-
miento. Al aumentar los requisitos de
garantia, varios bancos irlandeses tuvie-
ron dificultad para cumplirlos. Ante esta
situacidén, se vieron abocados a vender
parte de los bonos de deuda publica de
Irlanda en sus carteras y, por tanto, presio-
naron al alza las rentabilidades.

El segundo elemento que aliment6 las
ventas del bono irlandés fue la incerti-
dumbre sobre las posibles quitas a los bo-
nistas de deuda publica de la eurozona en
el caso de un rescate. El resultado fue la cai-
da del precio de los bonos y el aumento de
las rentabilidades. El bono irlandés con
vencimiento a 10 anos cotiz6 una rentabi-
lidad de 8,9%.

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japén Reino Unido Suiza

2009
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 2,52 291 4,21 3,94 2,60 0,94 3,08 1,49
Noviembre (*) 2,72 3,10 4,67 4,19 2,88 1,14 3,38 1,55

NOTA: (*) Dia 22.
FUENTE: Bloomberg.
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Para calmar los animos de los inversores,
los ministros de Finanzas de la eurozona
emitieron un comunicado en el que des-
mentian que, en caso de activarse el meca-
nismo de rescate de un miembro de la
Uni6n Europea, el sector privado asumie-
ra una pérdida con respecto a la deuda so-
berana ya emitida. La nota consigui6 tran-
quilizar a los mercados durante unos dias,
pero no impidié que el miedo contagiara
finalmente a la deuda publica de otros pai-
ses de la eurozona, como por ejemplo Por-
tugal y, en menor medida, Espana.

Aunque Irlanda, con la liquidez de la que
dispone, tiene cubiertas las amortizacio-
nes de su deuda publica hasta mediados de
2011, la situacién de su sistema financiero
es problemdtica. Efectivamente, la elevada
morosidad de los bancos irlandeses y el
esfuerzo financiero de inyeccién de capital
por parte del Estado convenci6 a la Unién
Europea de que era necesario preparar un
plan de rescate para Irlanda. Los técnicos
del Fondo Monetario Internacional, en
combinaci6n con los de la Unién Europea y
del Banco Central Europeo, se desplazaron
fisicamente a Irlanda para disenar el plan
de rescate a mediados de noviembre. Final-
mente, Irlanda, tras Grecia, es el segundo
pais de la eurozona que ha solicitado for-
malmente ayuda oficial a la Unién Euro-
pea. Elministro de Finanzas irlandés, Brian
Lenihan, confirmé que parte del dinero
serd canalizado hacia el sistema financiero
através de un fondo de capital contingente.

También aumentaron ligeramente las ren-
tabilidades de la deuda de Estados Unidos.
Por ejemplo, el treasury con vencimiento a
10 afios aumento el tipo de interés desde el
2,60% de finales de octubre hasta un ma-
ximo de 2,96% del 16 de noviembre. Este
incremento no se debe a un aumento del
riesgo de crédito soberano ni tampoco a un
rapido deterioro de las expectativas de in-
flacién de los agentes econdémicos, que
permanecen razonablemente ancladas.
Existen dos elementos que explican el
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movimiento. El primero se remite a una
mera toma de beneficios tras el anuncio de
una mayor expansion de la politica mone-
taria de la Fed. El segundo esta relaciona-
do con la reconfortante mejora de la situa-
cién del consumidor estadounidense, que
se vio confirmada a través de las ventas
minoristas del mes de octubre. Ambos
factores contribuyeron a elevar los tipos de
la deuda a niveles mas acordes con la situa-
cién econdmica.

Los motivos expuestos permiten descartar
una lectura de cambio de tendencia en los
tipos de interés de la deuda publica de Es-
tados Unidos. Lo mds probable es que du-
rante los préximos meses se produzcan
oscilaciones alrededor de las cotizaciones
actuales, y que sea dificil que volvamos a
ver los bajos niveles alcanzados durante
este afio. A medio plazo, y al compds de la
expansién econémica, deberdn experi-
mentar una suave tendencia alcista. Final-
mente, cabe sefialar que, a largo plazo, un
insuficiente ajuste fiscal en los Estados
Unidos puede presionar con mayor inten-
sidad los tipos de interés de la deuda nor-
teamericana.

En el caso de la deuda publica de la euro-
zona, y tras la fuerte senal de la Unién
Europea de que hard todo lo que sea nece-
sario para rescatar los paises miembros
que asi lo requieran, en los préximos me-
ses deberian reducirse las tensiones en la
deuda de la regi6n, aunque puedan produ-
cirse turbulencias puntuales. A largo pla-
z0, la perspectiva es de suave tendencia al
alza de las rentabilidades de la deuda sobe-
rana en el conjunto de la regién.

Mucho ruido y pocas nueces
en los mercados de divisas

Desde el inicio del ano se han multiplicado
las declaraciones oficiales sobre los niveles
de los tipos de cambio por parte de gestores
de politica econémica de todo el mundo.

Irlanda es el segundo pais,
tras Grecia, que solicita
oficialmente ayuda
financiera a la Union
Europea.

El aumento de las
rentabilidades de la deuda
de Estados Unidos se debe
a una toma de beneficios
y a los buenos datos sobre
las ventas minoristas.

La guerra de divisas es

mas un conflicto verbal,
cuyo impacto en la economia
real no es significativo.
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LA RECONDUCCION DE LA CRISIS IRLANDESA FRENO LA DEPRECIACION DEL EURO FRENTE AL DOLAR

Evolucion de la cotizacion del euro-ddlar

Délares por euro
1,55

FUENTE: Bloomberg.

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

22-11-2010
% variacién (*)
Tipo de cambio
Mensual s/diciembre 2009 Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 83,5 2,5 -11,4 —6,6
Libra esterlina 0,622 2,4 -0,6 -3,3
Franco suizo 0,989 1,2 —-4,7 2,2
Dolar canadiense 1,013 -1,2 -3,9 —4,2
Peso mexicano 12,234 -0,8 -7,0 -6,0
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,374 1,5 4,0 8,1
Yen japonés 114,7 1,0 —-16,1 -16,0
Franco suizo 1,359 -0,3 -9,2 -11,2
Libra esterlina 0,855 —4,0 -3,8 —5,4
Corona sueca 9,360 1,3 -9,6 -10,1
Corona danesa 7,455 0,0 0,2 0,2
Zloty polaco 3,924 -1,0 —4,5 —5,1
Corona checa 24,69 0,5 7,1 —4.8
Forint hungaro 272,8 -0,9 0,9 1,8

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

FUENTE: Bloomberg.
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Incluso, durante los tltimos meses, la pren-
sa ha bautizado la situacién como «guerra
de divisas». Aunque, en realidad, no ha
aumentado apenas la volatilidad en el
mercado de divisas a pesar de este entorno
medidtico. Ciertamente, la «guerra» se ha
percibido en los titulares de prensa, pero el
impacto sobre los mercados y la economia
ha sido pequeno, como demuestran los
ultimos datos de crecimiento del comercio
internacional publicados por la Organiza-
cién Mundial de Comercio.

Incluso la ausencia de un acuerdo concre-
to en la cumbre del G-20, celebrada en Co-
rea del Sur los dias 11 y 12 de noviembre,
sobre la coordinacién cambiaria, no ha
provocado movimientos violentos en los
principales tipos de cambio, mds alld de
los rangos considerados habituales por los
agentes econémicos.

Esto no significa que los tipos de cambio
permanezcan inméviles. Si tras el anuncio
del programa de compras de la Fed el d6lar
se depreciaba contra el euro, posteriormen-
te la crisis irlandesa producia el efecto con-

trario. En el gréfico siguiente puede ob-
servarse este movimiento de ida y vuelta. Si
un euro a finales de octubre se cambiaba
por 1,39 délares, empez6 a apreciarse hasta
cotizar en 1,42 dolares (el 4 de noviembre),
para mds tarde volver hacia el nivel de los
1,35 dolares a mediados de noviembre.

De cara a los préximos 12 meses, serd de-
terminante la postura que adopten los pai-
ses asidticos y, en particular, China. Espe-
ramos una progresiva apreciacion de sus
monedas, hecho que permitira que el tipo
de cambio entre el euro-délar se determi-
ne esencialmente por los fundamentales
econdémicos y monetarios relativos de
ambas regiones. Teniendo en cuenta estos
factores, las perspectivas apuntan a que en
los préximos meses el euro cotice en torno
a los niveles actuales.

Renta fija privada con y sin burbujas
En un entorno de recuperacién econémi-

ca mundial y de politicas monetarias ex-
pansivas en los paises desarrollados, la

LA FUERTE DEMANDA DE ACTIVOS EMERGENTES IMPULSA LAS EMISIONES

Emisiones de bonos corporativos de paises emergentes
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NOTA: Desde inicio de afio hasta el 15 de noviembre.
FUENTE: Bloomberg.
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La euforia en la renta

fija privada se expande a
todos los sectores, y muchos
analistas se cuestionan

si se esta alcanzado niveles

de burbuja.

DICIEMBRE 2010 41



La crisis de deuda piblica
en Europa empuja a los
inversores hacia la renta
fija privada.

Las grandes empresas

con acceso a los mercados

de deuda han refinanciado
su endeudamiento a bajos

niveles de tipos de interés.
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renta fija privada continda su buen com-
portamiento, es decir, registrando subidas
en los precios y descensos en las rentabili-
dades. La singularidad de este ciclo es que
la répida reduccién que han registrado las
rentabilidades en los paises emergentes ha
sido similar o mayor que en las economias
desarrolladas, dado que estas tltimas se
encuentran afectadas por abultados défi-
cits fiscales o endeudamiento exterior.

Recientemente, el anuncio por parte de la
Fed de incrementar el programa de com-
pra de bonos ha generado un aumento del
apetito por los activos de mayor riesgo y,
mds concretamente, por los bonos corpo-
rativos. Estas medidas suponen un nuevo
impulso para que los flujos se trasladen
desde activos monetarios hacia activos de
renta fija corporativa. Esto ha provocado
un descenso adicional de los diferenciales
de crédito y una reduccién hasta minimos
histéricos de las rentabilidades en varios
sectores, como consecuencia de la fuerte
presion compradora de los inversores.

En este entorno de elevada liquidez y dis-
ponibilidad de fondos en los mercados de

Indice de bonos corporativos. Pafses emergentes

capitales globales, unido a una situacién
de bajos tipos de interés en los mercados
monetarios, los gestores diversifican su es-
trategia dando entrada en sus carteras a
titulos de nuevos emisores con menor
calidad crediticia pero con mayor rendi-
miento. Sorprendentemente, la crisis de
deuda soberana en la eurozona no est4 al-
terando apenas el continuo flujo de fon-
dos hacia la renta fija privada. Mds bien
parece producirse un fenémeno contrario
a la experiencia histérica, y es que los in-
versores consideran como activo mds se-
guro los bonos corporativos, frente a la
incierta evolucién de la deuda publica.

Adicionalmente, ante la escasez de deuda
publica de los paises emergentes, sus mer-
cados de renta fija corporativa ofrecen una
atractiva relacién entre rentabilidad y ries-
go. Asi, de forma paulatina, los inversores
institucionales han mejorado su percep-
cién sobre los mercados de capitales de
estas economias, considerdndolos mds
estables y seguros, en contraposicion a la
inestabilidad de la deuda publica de algu-
nos paises desarrollados.

PROSIGUE EL BUEN COMPORTAMIENTO DE LOS BONOS CORPORATIVOS EMERGENTES
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FUENTES: Bloomberg y Credit Suisse.
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Las perspectivas para la renta fija privada,
en un escenario de consolidacién de las
pautas de recuperacién econémica, son
favorables. Por una parte, las expectativas
futuras de beneficios son positivas; por
otro, el resultado de las reestructuraciones
y desapalancamiento financiero de las
empresas también apoya la reduccién del
riesgo crediticio. Por estas razones, las
grandes empresas que tienen acceso a los
mercados de deuda privada han logrado
refinanciar su endeudamiento a tipos de
interés muy bajos. Adicionalmente, esta
reduccion del coste financiero debe reper-
cutir de forma positiva en las cuentas de
resultados empresariales.

Si bien es probable que continte la reduc-
cién de las primas de riesgo, lo que seria
un poderoso factor de apoyo para esta fa-
milia de activos financieros, cabe realizar
dos salvedades. En primer lugar, en algu-
nos segmentos de renta fija privada hay
signos de sobrecalentamiento, por lo que
no son descartables retrocesos puntuales
en momentos de incertidumbre ya sea de

alcance global o local. En segundo lugar,
las condiciones apuntan a que el mejor
comportamiento relativo que ha tenido la
renta fija privada frente a las bolsas no se
repita durante el afio 2011.

Bolsas: buenas perspectivas
a pesar de los riesgos

Durante el mes de noviembre las pautas de
comportamiento de las principales bolsas
se han caracterizado por las divergencias y
los movimientos erraticos, como viene
siendo ténica dominante desde principios
de afio. En los indices de Estados Unidos y
de las economias emergentes han primado
las fuerzas alcistas impuestas por las ex-
pectativas de crecimiento econémico y
por las medidas de politica monetaria. En
cambio, los mercados europeos se han vis-
to cautivos de un nuevo repunte de la in-
certidumbre suscitada por la delicada si-
tuacién financiera de Irlanda y Portugal, a
pesar de que las previsiones econémicas
de la eurozona no han empeorado.

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES BOLSAS INTERNACIONALES

Indices de bolsas
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FUENTE: Bloomberg.
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Los beneficios de los
inversores en renta fija
privada se disparan, dejando
poco margen de mayores
ganancias.

La renta variable de las
economias emergentes
acumula las mayores
ganancias en el aiio.
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Sin descartar correcciones
a corto plazo, se mantiene
la perspectiva alcista a

medio y a largo plazo para

las bolsas globales.

A medio plazo, las perspectivas de la renta
variable internacional siguen siendo posi-
tivas, aunque los analistas no descartan
que factores como una politica monetaria
mas restrictiva en China y la crisis de la
deuda soberana de la eurozona propicien,
en el corto plazo, descensos adicionales.
Las previsiones de mejora de la actividad
econdmica, de crecimiento de beneficios
y la aceleracién en los anuncios de fusio-
nes y adquisiciones, junto con las estrate-
gias con sesgo menos defensivo por parte
de las grandes empresas cotizadas, apun-

talan una evolucién futura positiva de la
renta variable.

La mayor caida de las bolsas europeas, y
sobre todo de la espafola, ha empujado a
los indicadores de valoracién a niveles
atractivos. Por esto, en el horizonte del me-
dio plazo, a medida que la crisis de deuda
publica en la eurozona vaya remitiendo,
deberia cerrarse la brecha con respecto al
precio de la renta variable de Estados Uni-
dos y de los paises emergentes.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

22-11-2010
Indice % variacién % variaciéon % variacién
) mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 11.203,6 0,6 74 8,6
Standard & Poor’s 1.199,7 1,4 7,6 9,9
Nasdaq 2.518,1 L6 11,0 17,3
Tokio 10.115,2 7,3 —4,1 6,5
Londres 5.758,0 0,3 6,4 9,6
Zona del euro 2.860,5 -0,5 -3,5 1,0
Francfort 6.884,2 4,2 15,6 21,6
Paris 3.882,9 0,4 -1,4 4,1
Amsterdam 346,2 15 3,2 11,7
Mildn 20.761,4 -3,6 -10,7 78
Madrid 10.287,3 -5,8 —-13,8 -12,2
Zurich 6.597,7 1,9 0,8 51
Hong Kong 23.524,0 0,0 7,6 4,8
Buenos Aires 3.260,8 14,3 40,5 46,1
Sao Paulo 70.897,9 2,0 3,4 6,9

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; Mildn: MIBTEL; Madrid: Ibex 35 de las bolsas espafiolas; Zurich: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires:

Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FUENTE: Bloomberg.
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Basilea III, ;a la tercera va la vencida?

El sector financiero ha cambiado profundamente desde el inicio de la crisis, tanto en el émbito internacional como
en Espana, pero el proceso de transformacién que estd experimentando sé6lo se encuentra a medio camino.
Durante los tltimos dos afios varios paises se han visto obligados a intervenir directamente algunas entidades
para evitar que la crisis se generalizase, un hecho impensable hasta hace poco tiempo, pero que fue imprescindible
para estabilizar el sistema financiero internacional. Al mismo tiempo, se ha iniciado un rdpido proceso de conso-
lidacién de la industria financiera en el dmbito global.

En Espania, la estricta supervision llevada a cabo por el Banco de Espaiia durante los afios de fuerte crecimiento y
la gestion relativamente prudente, sobre todo, de las principales instituciones financieras se ha traducido en unas
necesidades de inyeccién de capital publico mucho menores que en otros paises desarrollados. El ajuste del sector
financiero se estd llevando a cabo, fundamentalmente, mediante una rapida consolidacién del sector. De todas
formas, aunque las turbulencias sobre el sistema financiero hayan disminuido notablemente, hay distintos facto-
res que hacen que el proceso de transformacion todavia no se pueda dar por terminado.

En primer lugar, la debilidad de la demanda y el mantenimiento del riesgo en un nivel elevado hacen que la recu-
peracién del conjunto del sector se esté produciendo lentamente. La tasa de crecimiento del crédito anoté un
retroceso del 0,1% en septiembre de 2010 y la tendencia bajista se mantendra el afio préximo, aunque algunos
segmentos, como el crédito al consumo, es probable que empiecen a dibujar una senda positiva. A los bajos niveles
de actividad se le ha anadido un factor de presién adicional: el descenso del margen de intermediacién y, como
consecuencia, de los beneficios. El bajo nivel en el que se encuentra el tipo de interés de referencia del BCE limita
la amplitud del margen de intermediacién y, ademads, todo apunta a que el BCE no cambiara la politica monetaria
en el medio plazo.

Este entorno econdmico adverso, aunque presionara al sistema financiero espafol, no deberia poner al sector en
aprietos si éste sigue buscando soluciones para mejorar su eficiencia. Los test de estrés al sector financiero que se
llevaron a cabo en todos los paises de la Unién Europea (UE) en el mes de julio analizaban su capacidad de resisten-
cia en condiciones mds adversas que las antes descritas, y la mayoria de entidades espafolas los superaron. Asimismo,
en un ejercicio de transparencia, en Espana los test de estrés se aplicaron a practicamente todas las entidades del sis-
tema, el 95% concretamente, mientras que el promedio para el resto de paises fue del 65%.

Ademas de a este complejo entorno, el sector financiero tendrd que adaptarse a un profundo cambio del marco
regulador. La crisis financiera internacional puso en evidencia algunas carencias muy importantes de la regulacion
del sector bancario, conocida por Basilea I, y ello ha hecho que reguladores, supervisores, académicos y la propia
industria financiera hayan estado trabajando contrarreloj durante los dltimos dos afios para redisefarla. Esta previs-
to que a finales de este afno el Banco de Pagos Internacionales (BPI) haga publica la version definitiva de lo que ya se
conoce por Basilea III, pero las principales caracteristicas que muy probablemente tendrd ya se han hecho publicas.

A grandes rasgos, destacan dos cambios fundamentales respecto al marco regulador actual. En primer lugar, se
producird un importante aumento de la calidad y la cantidad de capital que las entidades financieras deberan
tener.V) Ello reforzard la solvencia del sector y, por lo tanto, éste deberia poder afrontar con garantias periodos de
recesion econdmica profundos. Ademads, los requerimientos de capital serdn relativamente flexibles a lo largo del

(1) Para una discusién més detallada del nuevo marco regulador, véase Aspachs-Bracons, Bulach, Gual y Jédar-Rosell (2010), «Hacia una nueva
arquitectura financiera». Documentos de Economia, n.c 18, ”la Caixa”.
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ciclo econémico, de manera que incentivaran la acumulacién de capital durante las épocas de bonanza econémi-
ca para que se pueda disponer de él durante las recesiones. Dado que el cambio en los requerimientos de capital
serd considerable, el BPI ha propuesto que el aumento se produzca de forma gradual entre 2013 y 2019.

En segundo lugar, destaca la introduccién de unos requerimientos minimos de liquidez para las entidades finan-
cieras. El objetivo es asegurar que las entidades pueden hacer frente a periodos en los que es mds dificil obtener
liquidez en los mercados de capitales internacionales. La necesidad de introducir este tipo de requerimientos se ha
puesto de manifiesto durante los tltimos anos. Algunas entidades habian abusado de la financiacién mayorista a
corto plazo para financiar un rapido crecimiento de su negocio. Sin embargo, esta estrategia ha demostrado ser
devastadora en periodos de incertidumbre econémica, no sélo porque ha llevado a esas entidades a la quiebra, sino
porque, ademds, ello ha aumentado la inestabilidad del conjunto del sistema.

El BPI ya ha publicado un estudio en el que trata de cuantificar los beneficios que el nuevo marco regulador podria
conllevar. A largo plazo, apunta, la probabilidad de una crisis financiera se reducird significativamente y pasaria
de una cada 20 anos a una cada 200 afios aproximadamente. Dado que los costes asociados a estos episodios han
sido histéricamente muy importantes, de un 60% del PIB de media, ello conllevaria un importante beneficio
anual. De todas formas, el estudio presentado por el BPI no esta libre de controversia. El BPI considera que la
probabilidad de crisis se reducird porque las entidades tendrdn un nivel de capital mayor, pero no tiene en cuenta
cudl serd la estrategia del sector financiero para adaptarse al nuevo entorno regulatorio.

Por un lado, el riesgo tomado por las entidades podria aumentar, como sucedi6 con Basilea II. Es probable que el
aumento de los requerimientos de capital encarezca el coste de financiacion del sector bancario y, para intentar
mantener la rentabilidad, algunas entidades puede que aumenten el riesgo tomado. Ademas, parte del aumento del
coste de financiacién podria trasladarse al tipo de interés de los préstamos. Ello, sin embargo, también puede tener
un efecto perverso y no deseado por el regulador. A las empresas pequenas les dificultaria el acceso al crédito, y por
lo tanto se podria reducir el crecimiento potencial de la economia. Las empresas grandes, con mds recursos, es pre-
visible que disminuyan la financiacién bancaria y que recurran mds a la financiacién a través de los mercados de
capitales que, como se ha demostrado durante los tltimos afos, son mucho mds volatiles en épocas de incertidum-
bre. Por lo tanto, el resultado final de Basilea III puede que sea el opuesto al deseado ya que, si bien el sistema banca-
rio parecerd mds solvente, el conjunto del sistema financiero podria debilitarse. De hecho, en el propio informe del
BPI, sus autores reconocen las limitaciones de las técnicas utilizadas y concluyen que el efecto final es muy incierto.

La estrategia que adoptardn las entidades durante el proceso de transiciéon al nuevo marco regulador es también
fundamental. El BPI considera que se recapitalizaran, en parte, mediante la generacién de beneficios y, en parte,
mediante nuevas emisiones de capital. Pero hemos visto que los beneficios del conjunto del sistema financiero
tienen un recorrido bastante limitado los préximos afos, por lo que muchas entidades deberdn recurrir amplia-
mente al mercado capital para cumplir con los nuevos requerimientos. En el dmbito espafiol, la aplicacién de la
nueva ley de cajas serd fundamental en este sentido. De todas formas, es muy importante tener presente cuéles
serdn las condiciones de estos mercados en los proximos anos. Aunque en condiciones normales la recapitaliza-
ci6n de una entidad se podria llevar a cabo sin problemas, debemos tener en cuenta que las necesidades de recapi-
talizacion serdn generalizadas en la mayoria de paises desarrollados y, ademds, es muy probable que el mercado
presione para que los nuevos requerimientos de capital y liquidez se camplan mds rapidamente que lo estipulado
por Basilea ITI. De hecho, ya hay varias entidades que han iniciado el proceso de recapitalizacién para poderse
asegurar el acceso al mercado, y el nimero de entidades que lo hardn el afio préximo ird en aumento.

Ante tales circunstancias, no esta claro que el mercado pueda absorber todas las necesidades de recapitalizacién
del sector financiero, y ello podria tener consecuencias muy negativas para el conjunto de la economia. Un estudio
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de ”la Caixa” apunta que cada punto porcentual de incremento en los requerimientos de capital reduciria el PIB de
Espana entre 0,7 y 2,2 puntos porcentuales. Los efectos sobre el crecimiento del crédito también podrian ser sig-
nificativos.® Las estimaciones del Institute of international finance (IIF) para los Estados Unidos, la eurozona y
Jap6n tampoco son nada halagtiefias. Segun el ITF, la introduccion de Basilea III en su disefio anterior al verano
restard 4,4 puntos porcentuales al PIB de la eurozona en los préximos afos y el efecto sobre el crédito también serd
notable.®

Por silos retos a los que se enfrenta el sistema financiero fueran pocos, la introduccién de Basilea III supondrd una
auténtica prueba de fuego para la capacidad de transformacion del sector. Pero antes de aplicar la nueva normati-
va, los reguladores deben asegurarse de que las consecuencias serdn las deseadas: un sector bancario y financiero
mds estable que pueda contribuir al crecimiento del conjunto de la economia. La necesidad de reparar el marco
regulador actual no debe conducir a la precipitacién, no vaya a ser que a la tercera no vaya la vencida.

(2) Véase «The impact for Spain of the new banking regulations proposed by the Basel Committee», Working Paper 01/2010, Estudios y Andlisis
Econémico, ”la Caixa”.

(3) Véase «Interim report on the cumulative impact on the global economy of proposed changes in the banking regulatory framework», Institute
of International Finance, June 2010.

Este recuadro ha sido elaborado por Oriol Aspachs Bracons
Departamento de Economia Europea, Estudios y Andlisis Econémico, ”la Caixa”
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La subida del IVA en julio
y la retirada de estimulos
economicos motivan

una desaceleracion de

la actividad econémica
en el tercer trimestre...

...pero el PIB registra

su primer crecimiento
interanual después de siete
trimestres de retrocesos.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

Estancamiento del PIB
en el tercer trimestre

Después de un primer semestre de una
cierta aceleracion del ritmo de actividad
econémica, en el tercer trimestre el pro-
ducto interior bruto (PIB) se estancd, se-
gun los datos de la contabilidad nacional
publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica. En efecto, el PIB aument6 el
0,0% en el periodo julio-septiembre en re-
lacién con el trimestre anterior, lo que su-
puso una desaceleracion frente al aumen-
to intertrimestral del 0,3% registrado en el
segundo trimestre. Esta ralentizacion se
explica sobre todo por el aumento de los
tipos de gravamen del impuesto sobre el
valor anadido (IVA) en julio, por el agota-

miento de las ayudas directas para la com-
pra de automoviles y por medidas presu-
puestarias restrictivas como el recorte del
sueldo de los funcionarios.

Sin embargo, en términos interanuales el
PIB anot6 una tasa de crecimiento del
0,2%, la primera positiva después de siete
trimestres de caidas. Esta mejora fue debi-
da al sector exterior, que elevo su aporta-
cién en 7 décimas hasta un punto. Por el
contrario, la demanda interna intensifico
su detraccién en medio punto hasta 0,8
puntos.

Con todo, el nivel del PIB del tercer tri-
mestre de 2010 se hallaba el 4,5% por de-
bajo del segundo trimestre de 2008, al ini-

LENTA SALIDA DE LA GRAN RECESION

Indices del producto interior bruto en volumen (¥)
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual (*)

PIB

Consumo de los hogares

)
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Consumo puiblico
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1
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Inversion en bienes de equipo
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Inversién en construcciéon
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Demanda nacional (**)
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NOTAS: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

(**) Contribucién al crecimiento del PIB.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Disminucion del consumo
publico en el tercer trimestre,
de acuerdo con la politica
presupuestaria restrictiva.

Caida de las transacciones
de viviendas en septiembre,
pero es probable que se
reanimen ante la eliminacion
parcial de la deduccion fiscal
en 2011.

Repunte del consumo de
electricidad al principio
del cuarto trimestre.
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cio de la gran recesion. En cambio, en la
anterior recesiéon de 1992-1993 al cabo de
nueve trimestres del comienzo de la crisis,
el PIB se colocaba el 2,2% por encima del
nivel de partida. Esto ilustra la profundi-
dad, la duracién y la lenta salida de la gran
recesion de 2008-20009.

Desde el punto de vista de la demanda, el
consumo de las familias retrocedio el 1,1%
respecto al segundo trimestre, afectado
por la reversion del adelanto de las com-
pras en el segundo trimestre ante el alza
del IVA, el fin de algunos estimulos fisca-
les, unas menores rentas y el descenso de
los precios inmobiliarios. Sin embargo, el
consumo de los hogares se colocé el 1,4%
por encima del tercer trimestre de 2009.
Los escasos datos disponibles del cuarto
trimestre muestran un consumo ren-
queante, al debilitarse ligeramente la con-
fianza de los consumidores y proseguir el
desplome de las ventas de automdoviles,
que en octubre anotaron un descenso in-
teranual del 37,6% y se situaron a niveles
de 1995.

En cuanto al consumo publico, en el tercer
trimestre disminuy el 0,1% respecto al
mismo periodo del afio anterior. Esta evo-
lucién se debié especialmente a la reduc-
ci6én de la remuneracién de los empleados
de las administraciones publicas.

La tendencia a la mejora de la inversion se
interrumpié en el tercer trimestre, tam-
bién afectada por el alza del IVA, y retroce-
di6 el 3,0% con relacidn al trimestre ante-
rior. Esta contraccién fue debida a los
principales componentes: los bienes de
equipo y la construccion.

Las compras de bienes de equipo bajaron
el 5,2% en relacién con el trimestre prece-
dente. La reduccion afect6 tanto a la ma-
quinaria, como sobre todo al equipo de
transporte. No obstante, la matriculacién
de camiones frené su disminucién en oc-

tubre y es previsible una mejora gradual
de la inversi6n en bienes de equipo, si bien
limitada, ya que la utilizacién de la capaci-
dad productiva ha bajado ligeramente en
el cuarto trimestre.

La inversion en construccion bajé el 11,6%
interanual, 2 décimas mds que en el trimes-
tre anterior. Esta ligera aceleracién de la
caida se debi6 a la construccién no residen-
cial y a las infraestructuras, que acusaron
los recortes presupuestarios y se contraje-
ron el 8,5% con relacidn al tercer trimestre
del afio anterior. En cambio, la inversién en
viviendas moderd su contraccién del 19,3%
al 16,4%. Cabe sefnalar que en septiembre
bajaron las transacciones de viviendas
acusando la subida del IVA en julio. Sin
embargo, probablemente se reanimardn
en los préximos meses ante la supresiéon
parcial de la deduccién fiscal para la com-
pra de la vivienda a partir de 2011.

Por lo referente al sector exterior, tanto las
exportaciones como las importaciones se
deceleraron, en consonancia con la mode-
raciéon de la demanda, pero estas altimas
lo hicieron en mayor grado. Las ventas al
exterior de bienes subieron el 10,4% en re-
lacion con el mismo trimestre del afio an-
terior, mientras que las de servicios no
turisticos subieron el 5,4%. El gasto turis-
tico de los no residentes también creci6 el
5,4% en el ultimo afio, acelerandose sensi-
blemente, reflejando una notable tempo-
rada turistica estival.

Por el lado de la oferta, la evolucidon de los
distintos sectores fue dispar. Las ramas
energéticas y los servicios de mercado avi-
varon el ritmo de expansién de su valor
anadido. La industria anot6 un incremen-
to del 1,7% respecto al mismo periodo del
afio anterior, pero inferior al registrado en
el segundo trimestre. Por el contrario, tan-
to la construccién como el sector primario
registraron mayores retrocesos interanua-
les de su valor anadido.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR SECTORES DE OFERTA

Porcentaje de variacién interanual (*)

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Al principio del cuarto trimestre mejord la
confianza en la industria y repunté el con-
sumo de electricidad. Esto sugiere que el
pulso del sector secundario se afirmard,
pero probablemente de modo paulatino,
dada la evolucién de la demanda.

Desde la dptica de las rentas, la remunera-
cion de los asalariados estabilizo el descen-
so interanual en el 0,9%, ya que la ralenti-
zacion de la retribucién media al 0,5%
compensoé totalmente la moderacién de la

9K "aCaixa” INFORME MENSUAL

caida del nimero de asalariados al 1,3%.
Por su parte, el excedente bruto de explo-
tacién y la renta mixta moderaron su con-
traccion al 1,5% interanual.

La productividad por trabajador atenud su
avance anual hasta el 1,9%. Las manufac-
turas eran el sector que presentaba un ma-
yor progreso de la productividad en el ul-
timo afio, del 5,5%, seguido de las ramas
energéticas, 3,1%, de la construccién,
3,0%,y de los servicios de mercado, 1,8%.

La aceleracion de la caida
del coste laboral unitario
contribuye a la mejora de
la competitividad.
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Revisamos la prevision
de crecimiento del PIB
en 2010 una décima

al alza hasta el -0,2%.

El Gobierno anuncia un
nuevo paquete de medidas
para combatir el paro

y cambiar el modelo
productivo.
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Sin embargo, la caida del coste laboral uni-
tario se acentud hasta el -1,4%, lo que con-
tribuye a la mejora de la competitividad.

Elindicador de sentimiento econdémico de
la economia espafnola mejor6 ligeramente
en octubre respecto al mes de septiembre.
Nuestras previsiones también contemplan
una suave mejora en el cuarto trimestre,
consolidando la salida de la recesién. No
obstante, probablemente el PIB del con-
junto de 2010 registrard una variacién
anual levemente negativa, que situamos
en el -0,2%.

En 2011 continuaré progresando el con-
sumo, si bien con poco vigor en coheren-
cia con el proceso de desapalancamiento
del sector privado. El impulso del sector
exterior y la paulatina mejora de la situa-
cién de las empresas también favoreceran
a la inversidn, si bien la de construccién
todavia continuara registrando variacio-
nes interanuales negativas. De este modo,
en 2011 el PIB anotard de nuevo un creci-
miento anual después de dos ejercicios
negativos. Con todo, a causa del proceso
de correccidn de los desequilibrios acu-
mulados y de la politica fiscal restrictiva,
la expansiéon econémica serd probable-

mente moderada, que ciframos en el 0,7%
anual.

En este marco, a mediados de noviembre
el presidente del Gobierno, José Luis Ro-
driguez Zapatero, anunci6 un plan de ac-
cién para combatir el paro y cambiar el
modelo productivo. Este amplio conjunto
de medidas se ird concretando hasta el fi-
nal de la legislatura. El paquete compren-
derd medidas de reforma del mercado la-
boral, como la modificacién del sistema
de negociacién colectiva.

También abarca medidas de impulso em-
presarial, como el refuerzo de las lineas
del Instituto de Crédito Oficial para la
innovacion, la generalizacién hasta 2015
de la libertad de amortizacién y la exone-
racion de tributacion de las ampliaciones
de capital en el impuesto sobre transmi-
siones patrimoniales y actos juridicos do-
cumentados, un Plan Integral de Politica
Industrial y una reforma del sector ener-
gético. Ademds, dentro del plan de racio-
nalizacién del sector ptiblico empresarial
estatal se procederd a la extincién de 14
empresas publicas y a la fusién de otras
24. Asimismo, se impulsara la reforma de
las pensiones.
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Mercado de trabajo

Menor deterioro del mercado laboral

La lenta recuperacién de la actividad eco-
ndmica no augura un cambio de tendencia
en la creacién de empleo en el corto plazo.
A pesar de que la encuesta de la poblacién
activa (EPA) muestra que el nimero de
ocupados aumenté en 69.900 en el tercer
trimestre, situando el total en 18.546.800
personas, esta cifra estd influida por un
fuerte componente estacional, ya que los
meses de verano tienden a ser intensos en
cuanto a la creacién de puestos de trabajo.
Ademas, el hecho de que el incremento
fuera gracias al sector publico resta opti-
mismo al dato. Efectivamente, durante el
tercer trimestre se crearon 90.300 puestos
de trabajo en las administraciones y
empresas publicas, pero se destruyeron
20.400 en el sector privado.

UNICAMENTE EL SECTOR PUBLICO CREA EMPLEOQ

Con todo, la tasa de caida interanual de la
ocupacién se moder6 hasta el 1,7% (2,5%
en el sector privado), lo que representa
cerca de 325.000 empleos. Por el contrario,
en los ultimos doce meses, el total de tra-
bajadores en las administraciones y em-
presas publicas creci6 un 2,4%, mayorita-
riamente en los entes locales de Andalucia,
Madrid y el Pais Vasco. El incremento del
empleo publico en el tercer trimestre se
debe en parte a los contratos de sustitu-
ci6n de empleados publicos de vacaciones
y a los contratos eventuales de educacion
propios del mes de septiembre. Esta ten-
dencia, sin embargo, contrasta con la
voluntad de reducir la plantilla del sector
publico plasmada en el Acuerdo para la
Funcién Publica en el periodo 2010-2012
entre el Gobierno y los sindicatos.

Variacién interanual del empleo estimado

%
6

2006 2007

e Sector publico

2008 2009 2010

Sector privado

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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En los dltimos 12 meses
se pierden cerca
de 325.000 empleos.
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Estancamiento en la
recuperacion del niimero
de afiliados en alta laboral
a la Seguridad Social.

Vistas las tendencias actuales, el compo-
nente estacional anticipa un retroceso de
la ocupacion en el cuarto trimestre, tal y
como pone de manifiesto el nimero me-
dio mensual de afiliados en alta laboral a
la Seguridad Social del mes de octubre. Asi,
segun el Ministerio de Trabajo y Asuntos
Sociales, el total de afiliados en alta laboral
este mes descendi6 en 5.531 personas hasta
17.666.149 (unos 18.000 en términos deses-
tacionalizados), una caida del empleo su-
perior alo esperado. Estos datos confirman
que la situacién del empleo sigue empeo-
rando, aunque con menor intensidad.

Volviendo a la EPA, en el tercer trimestre
se observa que se crearon puestos de tra-
bajo bastante a la par entre hombres y
mujeres, y ello situd la tasa de caida inter-
anual en un 2,2% y un 1,0%, respectiva-
mente. Por edades, el nimero de ocupa-
dos aumenta en los jévenes menores de 25
anos impulsado por el empleo veraniego, y
en los mayores de 44 anos, que presentan
también tasas interanuales de creacién de
empleo positivas. Por sectores de activi-
dad, la construccion continué expulsando
mds empleo, con una reduccién anual del
9,8%. La caida en el ultimo afio también

EMPLEO ESTIMADO

Tercer trimestre 2010

Por sectores
Agricultura
No agrarios
Industria
Construccion
Servicios
Por empleadores
Sector privado
Sector publico
Por situacién profesional
Asalariados
Contrato indefinido
Contrato temporal
No asalariados
Empresarios empleadores
Empresarios no empleadores
Ayudas familiares
Otros
Por tiempo de ocupaciéon
A tiempo completo
A tiempo parcial
Por sexos
Varones
Mujeres

TOTAL

Variacién trimestral

Variacién acumulada

Variaci6n anual o
%

participacién

Ocupados
(miles) Absoluta % Absoluta
754,0 —24,2 -3,1 -28,6
17.792,8 94,1 0,5 -70,5
2.600,6 -18,3 -0,7 -80,3
1.668,1 -31,6 -1,9 —134,6
13.524,1 144,0 1,1 144,4
15.370,9 -20,4 -0,1 —209,3
3.175,9 90,3 2,9 110,2
15.456,4 93,0 0,6 -36,2
11.506,5 -34,8 -0,3 -99,9
3.949,9 127,8 3,3 63,7
3.085,4 -18,5 -0,6 —55,2
1.008,0 —28,7 -2,8 —43,0
1.927,6 12,6 0,7 -3,1
149,8 -2,4 -1,6 -91
5,0 —4,6 —47,9 7,7
16.174,8 196,6 1,2 -0,4
2.371,9 -126,7 =51 -98,8
10.376,2 42,3 0,4 —64,4
8.170,6 27,7 0,3 —34,7
18.546,8 69,9 0,4 -99,1

% Absoluta %
-3,7 16,8 2,3 4,1
-0,4 —340,2 -1,9 95,9
-3,0 —119,0 —4,4 14,0
-75 -182,2 -9,8 9,0
1,1 -39,0 -0,3 72,9
-1,3 -397,4 -2,5 82,9
3,6 74,0 2,4 17,1
-0,2 —-193,7 -1,2 83,3
-0,9 -97,6 -0,8 62,0
1,6 -96,1 2,4 21,3
-1,8 —124,2 -3,9 16,6
—4,1 -53,7 =5,1 5,4
-0,2 —40,3 2,0 10,4
-5,7 -30,2 —-16,8 0,8
-60,6 -5,5 -52,4 0,0
0,0 -379,2 -2,3 87,2
-4,0 55,8 2,4 12,8
-0,6 -237,1 -2,2 55,9
-0,4 -86,3 -1,0 44,1
-0,5 -323,4 -1,7 100,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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fue importante en la industria, del 4,4%,
afectada por la débil demanda. Por el con-
trario, se cred empleo en los servicios en el
ultimo trimestre y ello facilit6é que la pér-
dida de ocupacién fuera mucho menor en
este sector, del 0,3% interanual.

Por otra parte, el empleo asalariado total
disminuy6 un 1,2% interanual. El ajuste
recayé en mayor medida sobre los trabaja-
dores con contrato temporal, con un re-
troceso del 2,4%, superior a la tasa negati-
va del 0,8% anotada por el conjunto de
asalariados con contrato indefinido. Por
su parte, los no asalariados se ven todavia
mads afectados por la crisis econdémica y
experimentaron un retroceso del 3,9% de
los puestos de trabajo en los tltimos doce
meses. Asi, el nimero de empleadores
cay6 el 5,1% interanual, tasa superior al
descenso del 2,0% anotado por el colecti-
vo de auténomos.

Con respecto al tipo de jornada, los datos
muestran que el deterioro de la ocupacién
se concentra en mayor grado en los trabajos
a tiempo completo. Asi, mientras este gru-
po experimenta una caida del 2,3% respec-
to al afio anterior, la ocupacién a tiempo

PARO ESTIMADO

Tercer trimestre 2010

parcial, mas flexible, aumento el 2,4% inte-
ranual. No obstante, cabe sefialar que a lo
largo de este tercer trimestre se rompi6 esta
tendencia ya que tinicamente se perdieron
puestos de trabajo, del 5,1%, entre los tra-
bajos a tiempo parcial. Asi pues, la ratio de
ocupados a tiempo parcial bajé 7 décimas
en el tercer trimestre hasta el 12,8%.

La poblacién activa estimada por la EPA
permaneci6 practicamente inalterada este
trimestre, situdndose en 23.121.500 perso-
nas, con un ritmo de crecimiento inter-
anual del 0,6%, superior a lo esperado.
Ello se debe al comportamiento expansivo
de la poblacién extranjera. Con este avan-
ce, las perspectivas son que el crecimiento
medio anual de la poblacién activa sea
mayor que lo previsto hace unos meses.

La evolucién del desempleo es el resultado
del comportamiento de la poblacién acti-
va y la ocupacién. De este modo, el nime-
ro total de parados en el tercer trimestre
disminuy6 en 70.800 personas hasta al-
canzar un total de 4.574.700. Esta evolu-
cién de la oferta y la demanda de trabajo
contribuyeron a que la tasa de paro se re-
dujera en tres décimas hasta el 19,8%. Asi-

La poblacion activa
se mantiene estable

en el tercer trimestre.

La tasa de paro se sitda

en el 19,8%.

Parados

Absoluta % Absoluta % participacién poblZOcngrtl)raectiva

Por sexos

Hombres 2.480,2 -57,8 -2,3 189,3 8,3 54,2 19,3

Mujeres 2.094,6 -12,9 -0,6 262,1 14,3 45,8 20,4
Por edades

Menores de 25 aflos 860,8 -10,2 -1,2 -25,0 -2,8 18,8 40,7

Resto 3.714,0 -60,5 -1,6 476,4 14,7 81,2 17,7
Por situacién personal

Paro de larga duracion 1.970,3 2,0 0,1 753,0 61,9 43,1 -

Buscan primer empleo 378,4 16,6 4,6 64,0 20,4 8,3 -

Resto 2.226,0 -89,3 -39 —365,6 -14,1 48,7 -
TOTAL 4.574,7 -70,8 -1,5 451,4 10,9 100,0 19,8

Variacion trimestral Variacién anual

Tasa de paro

%

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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El nimero de parados
baja en octubre en términos
desestacionalizados.

Los beneficiarios de
prestaciones crecen menos
que los desempleados.
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mismo, las expectativas alcistas de la
poblacién activa apuntan a que la tasa de
paro serd el préximo trimestre algo mds
elevada que lo previsto y rebase de nuevo
la cifra del 20%.

El incremento del paro registrado
muestra signos de estabilizarse

En el mes de octubre, el paro registrado
volvié a aumentar en 68.213 personas has-
ta alcanzar un total de 4.085.976, y ello
situd la tasa de incremento interanual en
el 7,3%. Con todo, si se desestacionaliza la
serie, se observa un descenso del paro (de
unos 10.000) y el ritmo de crecimiento del
desempleo continud a la baja.

En los ultimos doce meses, el incremento
de mds de 275.000 nuevos parados regis-
trados ha comportado una elevacién de las
prestaciones por desempleo. Asi, el total
de beneficiarios ascendia al final de agosto
a casi 3 millones, con un crecimiento del

8,8% con relacién al mismo mes del afio
anterior. No obstante, cabe sefialar que en
los dltimos meses el total de beneficiarios
de prestaciones se ha estancado, en gran
parte por el incremento relativo de los para-
dos de larga duraciéon que han agotado las
prestaciones contributivas. Como no estad
previsto que el nimero de parados des-
cienda antes del segundo trimestre de 2011,
las expectativas son que aumente el nime-
ro de personas sin prestaciones o subsidios
y ello podria tener un efecto negativo so-
bre el consumo en el corto plazo.

En definitiva, las perspectivas para el mer-
cado de trabajo en los préximos meses con-
tindan siendo poco optimistas ya que no
se espera que el PIB avance a un ritmo tal
que permita la creacién de empleo. Como
probablemente la poblacién activa no va a
disminuir, es muy posible que la tasa de
paro se sitde por encima del 20% en 2011.
No obstante, se anticipa un horizonte mds
alentador a partir de la segunda mitad del
préximo ano.

EL TOTAL DE BENEFICIARIOS SE ESTANCA MIENTRAS EL DESEMPLEO CONTINUA AUMENTANDO

Beneficiarios de prestaciones y subsidios vinculados al desempleo
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FUENTES: Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracién propia.
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Precios

La electricidad y los alimentos frescos
impulsan a la inflacién en octubre

La tasa de variacién interanual del indice
de precios de consumo (IPC) se colocé en
el 2,3% en octubre, 2 décimas mds que en
el mesanterior, y volvié al nivel de noviem-
bre de 2008. Puede resultar desconcertan-
te el repunte de la inflacién en los dltimos
meses dada la situacién coyuntural, pero
se explica por diversos factores, en princi-
pio transitorios.

En primer lugar, el giro alcista de la infla-
cién de los precios de consumo desde el
minimo del —1,4% de julio de 2009 se
debid, sobre todo, al aumento de los pre-
cios energéticos, en particular de los car-
burantes y combustibles por el alza del

petréleo. En octubre, de las 2 décimas de
incremento de la tasa interanual, casi una
y media son atribuibles al alza del precio
de la electricidad.

Los alimentos frescos también han contri-
buido al incremento de la inflacién inter-
anual en los dltimos meses, reflejando el
ascenso de los precios agricolas y ganade-
ros en origen. En octubre su contribucién
fue de casi media décima al aumento de la
tasa interanual del IPC debido al aumento
del pollo y del pescado fresco.

Otro factor que ha alimentado el giro al-
cista de la inflacién en los dltimos meses
fue la elevacién del tipo general del im-
puesto sobre el valor anadido (IVA),
del 16% al 18%, y del tipo reducido del 7%

LA INFLACION SUBYACENTE SE FRENA UNA VEZ ABSORBIDO EL IMPACTO DEL IVA

Variacion interanual del IPC
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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La tasa de variacion
interanual de los precios de
consumo sube hasta el 2,3%
en octubre, volviendo al nivel
de noviembre de 2008.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

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

2010
% % variacién %
variacién s/diciembre variacién
mensual 2009 anual
-1,0 -1,0 1,0
-0,2 -1,2 0,8
0,7 -0,5 1,4
1,1 0,6 1,5
0,2 0,8 1,8
0,2 1,0 1,5
-0,4 0,6 1,9
0,3 0,8 1,8
0,1 0,9 2,1
0,9 1,8 2,3

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Los mdrgenes empresariales
absorben cerca de la mitad
del impacto teérico de

1,2 puntos de inflacion

por la subida del IVA.
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al 8% a partir de julio. El incremento del
IVA supuso un aumento de la inflacién de
alrededor de medio punto, en torno a la
mitad del impacto tedrico de 1,2 puntos si
se hubiese trasladado integramente a los
precios de consumo, como se deduce de la

evolucién del indice de precios de consu-
mo a impuestos constantes publicado por
el Instituto Nacional de Estadistica. El res-
to fue absorbido por los mérgenes empre-
sariales, dada la debilidad de la demanda
de consumo.

REBOTE DE LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS FRESCOS

Variacién interanual del indice de precios de los alimentos no elaborados

%
8

-2

2006

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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El nticleo més estable de la inflacidn, la
denominada subyacente, que excluye a los
elementos mds volétiles, los productos
energéticos y los alimentos no elaborados,
en octubre se mantuvo en el 1,1%. De este
modo, se rompié una racha de cinco subi-
das consecutivas, una vez finalizado el
impacto del alza del IVA.

Los principales componentes de la infla-
cién subyacente tuvieron una evolucién
bastante estable en octubre, si bien los
productos industriales no energéticos ele-

varon su tasa de variacién interanual en 2
décimas, hasta el 0,6%. Tanto el vestido y
el calzado como los articulos de menaje
del hogar contribuyeron a esta alza.

El indice de precios de consumo armoni-
zado también registrd una tasa de variacion
interanual del 2,3%. De esta manera, el
diferencial de inflacién con la eurozona se
colocé en 0,35 puntos porcentuales, que se
explica basicamente por los productos ener-
géticos. Por el contrario, el diferencial de la
inflacién subyacente era de —0,08 puntos.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Octubre

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

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

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

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

INDICE GENERAL

% variacion

Indices mensual
© 2009 2010 2009
108,2 -0,2 0,1 -2,6
136,8 0,0 0,0 12,8
104,9 9,6 9,8 -39
118,2 0,2 1,4 0,4
108,1 0,3 0,5 0,5
96,5 0,0 ~04 “14
109,8 0,0 0,2 3,2
98,6 0,0 -0,2 -0,3
97,2 -0,7 -0,8 -1,8
116,9 1,6 1,4 2,5
113,7 -0,2 -0,2 1,5
112,6 0,1 0,3 1,9
112,9 0,0 0,1 0,5
108,7 -0,5 0,3 -3,3
109,0 0,9 1,1 0,5
105,8 2,0 2,5 -0,4
119,2 0,0 1,3 6,1
114,9 0,0 0,3 6,0
101,1 2,7 2,9 -2,6
112,3 -0,1 -0,2 1,5
108,4 0,9 0,9 -0,2
109,7 0,7 0,9 0,3

% variacion
s/diciembre anterior

2010

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

0,9
1,9
2,0
2,6
11,1
12,3
-0,4
1,3
0,7
1,8

% variaciéon

2009

2,4
12,9
-1,9
-0,3
1,0
-1,3
—4,4
-0,9
-1,3
2,2
1,2
2,1

0,4
-2,6
-0,7
-3,0
—6,6

—-11,0
2,1

1,6

0,1
-0,7

2010

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

1,1
2,1
2,6
3,7
12,6
14,3
0,6
1,5
1,1
2,3

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.
(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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La inflacién podria flexionar
a la baja en noviembre, pero
probablemente repuntara en
diciembre, para moderarse
en 2011.

La energia y los bienes
intermedios impulsan
a los precios mayoristas.

Respecto a las perspectivas de la inflacién,
en noviembre podria flexionar ligeramen-
te a la baja, pero en diciembre probable-
mente volverd a repuntar para finalizar el
afo en torno al 2,4% a causa, principal-
mente, del precio del petréleo. Sin embar-
go, en 2011 la debilidad de la demanda de
consumo y el efecto escal6n del IVA a par-
tir de julio tenderdn a reducir la inflacién.
No obstante, existen riesgos por subidas
bruscas de las materias primas.

Los precios mayoristas presionan
al alza

En septiembre, los precios industriales
volvieron a repuntar, empujados sobre
todo por la energia y los bienes interme-

dios. De este modo, la tasa de variacién
interanual de los precios industriales subié
hasta el 3,4%, 7 décimas mds que en agos-
to. Las ramas que presentaban mayores
incrementos interanuales eran las coque-
rias y el refino del petrdleo, 24,4%, y la
metalurgia, con el 16,1%, reflejando las
subidas del crudo y de los metales en el
ultimo periodo.

Mayor fue el alza interanual de los precios
de importacién industriales en los ulti-
mos doce meses hasta septiembre, del
9,1%, debido a la depreciacién del euro.
Aungque los mayores aumentos interanua-
les de los precios de importacion corres-
pondian a la energia (24%) y los bienes
intermedios (10,6%), los bienes de consu-
mo ascendian el 6,6%.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Precios
agrarios

2009

Junio —17,2

Julio -17,9

Agosto -14,8

Septiembre -14,0

Octubre -12,2

Noviembre -9,3

Diciembre -5,5
2010

Enero =55

Febrero 1,0

Marzo 5,6

Abril 2,8

Mayo 13,7

Junio 8,6

Julio

Agosto

Septiembre

Indice de precios industriales

Indice  Bienesde Bienesde  Bienes Bienes
general  consumo  equipo intermedios energéticos
-4,9 -1,3 0,9 —-6,9 -10,1
—6,7 -1,3 0,5 -7,8 -16,0
=55 -0,9 0,3 -7,7 -11,5
—5,4 -0,7 0,4 -7,6 -11,5
-4,3 -0,7 0,2 -6,3 -8,4
-1,8 -0,6 0,2 —4,6 -0,7
0,4 -0,5 0,1 2,7 6,3
0,9 -0,5 -0,3 -0,9 6,3
1,1 -0,6 0,0 -0,4 6,8
2,3 -0,1 0,0 0,4 10,1
37 0,1 -0,1 2,4 13,1
3,8 0,2 -0,1 3,5 12,0
32 0,3 0,1 3,7 8,7
33 0,2 0,2 32 9,8
2,7 0,0 0,5 34 7,0
34 0,2 0,5 4,0 91

Precios de importacion

Deflactor
ot Benesde enesde b SO
-10,8 1,3 2,4 —6,0 -
-11,5 2,0 2,2 7,1 —
-9,9 0,6 2,0 7,4 0,1
-9,3 -0,5 1,7 -7,6 —
—7,2 2,1 1,0 —6,7 —
-3,2 -3,1 0,5 54 0,3
1,9 -1,0 0,7 -1,9 —
3,4 -0,9 0,2 0,2 -
4,8 -0,5 0,3 1,5 0,7
7,4 1,2 0,5 4,3 -
8,5 2,1 0,7 6,7 —
10,2 4,2 1,6 9,9 0,6
10,1 53 2,0 10,9 -
9,3 4.9 2,0 10,5 —
8,6 5,7 1,8 10,2 1,4
91 6,6 1,8 10,6 -

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

(**) Excepto energia.

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

Nuevo impulso al deterioro
del déficit corriente

El sector exterior se convirtié en el princi-
pal motor de la economia espanola du-
rante el tercer trimestre de 2010, contra-
rrestando el débil comportamiento de la
demanda interna en el mismo periodo.
Como ya anticipaban los datos de comer-
cio exterior, esta contribucién responde al
menor ritmo de crecimiento de las impor-
taciones, fruto del fin de los estimulos al
consumo y de la subida del impuesto sobre
el valor anadido (IVA). Segtin los datos de

contabilidad nacional, las importaciones
crecieron un 8,9% interanual en el tercer
trimestre, por debajo del 12,4% de las ex-
portaciones en el mismo periodo. Este es-
cenario presenta un cambio de tendencia
en la evolucion del déficit de la balanza de
bienes entre julio y septiembre, que se re-
dujo hasta el 4,2% del producto interior
bruto (PIB) espaiiol.

;Se mantendra esta correccién del saldo
comercial a medio plazo? El menor dina-
mismo de la economia espaiiola respecto a
sus socios europeos en 2011 y la significativa

BALANZA DE PAGOS

Agosto 2010
Acumulado afio Doce tltimos meses
Son wricon Silosn  Vorcitnanua
de euros anual deeuros  Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial —31.000 8,8 —47.626 6.286 -11,7
Servicios
Turismo 18.792 2,4 26.476 -232 -0,9
Otros servicios 260 - -36 1.108 -96,8
Total 19.052 6,2 26.440 875 3,4
Rentas —15.241 -31,7 —23.473 11.506 -32,9
Transferencias —7.431 12,1 —8.783 —443 53
Total -34.620 -12,3 -53.443 18.224 -25,4
Cuenta de capital 4.742 68,9 5.992 2.150 56,0
Balanza financiera
Inversiones directas —438 - —-2.539 4.942 —66,1
Inversiones de cartera 3.166 -78,2 33.550 35.321 —
Otras inversiones —20.044 - -23.949  -69.034 -
Total -17.316 - 7.061 -28.770 -80,3
Errores y omisiones —3.783 266,5 —5.761 —6.051 -
Variacién de activos del Banco de Espafia 50.978 227,0 45.853 15.127 49,2

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 variacién de activos del Banco de Espana mds los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espafia y elaboraci6n propia.
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El sector exterior se sitta
como principal motor

de la economia espaiiola
en el tercer trimestre.
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El déficit de la balanza
de rentas aumenta tras
un aio de contracciones.

Destaca la mejor inversion
en carteray a corto
plazo en agosto.
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mejora de las exportaciones a paises terceros
apunta a que s, siempre y cuando las turbu-
lencias cambiarias no sean demasiado seve-
ras. A esta favorable evolucién de la balanza
de bienes se le unird un creciente superavit
de la balanza de servicios, impulsado sobre
todo por el saldo turistico que, en agosto,
se aproximo6 a su maximo histérico de
2008. Ante el buen comportamiento de los
dos principales componentes de la balan-
za corriente, se espera que el déficit corrien-
te se reduzca a medio plazo, dejando atras
el estancamiento del segundo trimestre.

Sin embargo, no todas las secciones de la
balanza corriente encaran el tltimo tramo
del afio con las mismas perspectivas de
mejora de su saldo. Asi, por ejemplo, el
déficit de la balanza de rentas en agosto
sufrié su primer deterioro después de un
ano con correcciones. Teniendo en cuenta
que las rentas de trabajo son muy poco sig-
nificativas, el incremento del déficit refle-
ja, fundamentalmente, el comportamien-
to de las rentas de inversion.

En definitiva, se espera que el déficit co-
rriente vuelva a reducirse en los préximos

trimestres, de la mano de las balanzas de
bienes y servicios. Sin embargo, el des-
equilibrio corriente espafiol seguird sien-
do muy elevado en 2011, superior al 4%
del PIB. Ademads, las turbulencias sobre el
tipo de interés de la deuda publica pueden
debilitar esta correccion. Un lastre que,
debido al fuerte apalancamiento de la eco-
nomia espanola, podria empeorar en caso
de una subida antes de lo esperado de los
tipos de interés.

Por lo que se refiere al dmbito de los flujos
financieros, se observa una reduccién de las
entradas de capital extranjero en agosto,
siendo las inversiones en cartera y la fi-
nanciacion a corto las principales fuentes
de captacién de recursos. Este hecho se
puede observar en el grafico siguiente que
muestra una recuperacion de los canales
mas habituales de financiacién (inversion
en cartera, inversion directa y financiacién
a corto plazo). Este dato contrasta con los
datos de junio y julio, cuando el estallido de
la crisis de deuda soberana situé al Euro-
sistema como principal prestamista para
cubrir las necesidades de financiacién es-
panolas.

RECUPERACION DE LOS CANALES MAS HABITUALES DE FINANCIACION

Saldo acumulado ultimos doce meses de la balanza financiera (excluido el Banco de Espana)
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FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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La correccion del déficit exterior de la economia espaiiola

Los desequilibrios externos tuvieron un importante protagonismo en la dltima cita del G-20, en la tercera semana
de noviembre. Finalmente, la propuesta de Tim Geithner, secretario estadounidense del Tesoro, de limitar al 4%
del PIB los desequilibrios por cuenta corriente (tanto déficits como superavits) no salié adelante. Pero si se encar-
g6 a los ministros fijar indicadores que senalicen los desvios excesivos en los saldos corrientes frente al exterior.
Espana no forma parte del G-20, aunque ha participado en las dltimas reuniones, pero sus representantes seguro
que se dieron por aludidos: desde el afo 2000, la economia ha incurrido en déficits superiores al 4% del PIB (con
la excepci6n de 2002: 3,8%). Hasta dicho afio nunca se habia alcanzado la cota del 4%, ni en los peores momentos
de la primera crisis del petréleo, a mediados de los setenta, ni en la recesion de principios de los noventa, que llevo
a tres devaluaciones casi consecutivas de la peseta.

MAS ALLA DEL 4%, ;HASTA CUANDO?

Saldo por cuenta corriente
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FUENTES: AMECO y elaboraci6n propia.

En 2010, pese al retroceso de la actividad derivado de la recesién que se inici6 en 2008, el déficit por cuenta corrien-
te volvera a superar el 4%, algo que sélo sucede en muy pocos paises de nuestro entorno (Grecia, Portugal, Tur-
quia, Rumania, Chipre y Malta). Si la economia entra en una fase de recuperacion o expansion, periodos en los
que es frecuente un empeoramiento del desequilibrio exterior, cabe preguntarse si de nuevo el déficit va a ampliar-
se ;Como se explica esta evolucion? ;Es sostenible? ; Cémo volver al equilibrio? Para entender mejor la dindmica
del desequilibrio exterior espafiol, es util contemplarlo desde tres perspectivas distintas: los propios saldos de la
balanza de pagos, la diferencia entre ahorro e inversién y, por tltimo, la posicién de inversién internacional neta
de la economia espariola.
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Desde la 6ptica de la cuenta corriente de la balanza de pagos, el principal responsable es el déficit comercial, que
en la dltima década no ha podido ser compensado por el superdvit de servicios y que se ha visto agravado por el
deterioro de los pagos por rentas de inversién y el cambio de signo de las transferencias corrientes. La persistencia
histérica de los nimeros rojos en el saldo de importaciones y exportaciones de bienes lleva a sospechar un proble-
ma de competitividad exterior, que se refuerza al comparar el nivel y la evolucién de la productividad frente a otros
competidores y al verificar la tendencia de los costes internos espanoles a crecer por encima de los de la mayor
parte del resto de socios comerciales. Sin embargo, cuando se contempla la cuota de las exportaciones espafiolas
de bienes en el mercado mundial, se advierte un ligero retroceso en los tltimos afios, pero este resultado no es peor
que el sufrido por paises como Francia, Italia o el Reino Unido. De hecho, el retroceso se debe al comercio intra-
comunitario, presumiblemente a causa de la competencia de las economias de la Europa central y oriental tras su
integracion a la Unién Europea. En cambio, la cuota en paises terceros, si bien es muy baja, se mantiene estable.
Por tanto, una parte importante del desequilibrio frente al exterior hay que atribuirlo directamente al fuerte tirén
de la demanda interna, que en el dltimo ciclo expansivo experiment6 una subida extraordinaria. También ha
influido notablemente la creciente cuota de los productos importados sobre la demanda final de consumo e inver-
sién que cabe atribuir, ademads de a problemas de competitividad de la industria espafiola, a la composiciéon del
crecimiento. Asi, por ejemplo, el creciente peso de la construccion, bastante importador y nada exportador, es uno
de los elementos que han influido en este sentido.

La fortaleza del dltimo ciclo expansivo nos lleva a la segunda perspectiva desde la que se puede contemplar el
desequilibrio corriente: la diferencia entre ahorro e inversién. La diferencia entre el ahorro nacional (lo que queda
de la renta después del consumo) y la inversion es igual, en términos de contabilidad nacional, al saldo de la balan-
za corriente frente al exterior, que junto a las transferencias de capital constituye la necesidad (o capacidad) de
financiacion frente al exterior. Viéndolo asi, como se comprueba en el gréfico siguiente, la responsabilidad de la
desviacion corresponde casi exclusivamente a la inversion. En los tiltimos afos, hasta el inicio de la crisis, el ahorro
nacional se ha mantenido cerca de la media histérica, un 22% del PIB, mientras que la inversioén ha sobrepasado
todos los anos la media histérica del 25% del PIB, llegando a superar el 30% del PIB en dos afios. Normalmente el
gasto en formacién de capital se valora mds positivamente que el de consumo, pero en el dltimo ciclo expansivo
parece claro que se incurri6 en un exceso de inversion o en una inversion dirigida a actividades poco productivas,
vista la discreta evolucion de la productividad total de los factores. En esta evolucion, el protagonismo correspon-
di6 al sector privado (el ahorro neto del sector publico fue positivo hasta el inicio de la recesién). El exceso de
inversién privada con relacién a su ahorro requiri6 unos recursos financieros muy elevados que han llevado su
endeudamiento hasta cotas méximas historicas. Asi, la deuda de las familias respecto a su renta disponible ha
pasado del 70% a principios de los anos 2000 al 130% a principios de 2008, al inicio de la crisis. En el caso de las
empresas, su deuda ha pasado del 400% al 800% de su excedente bruto de explotacién en el mismo periodo.

El boom del endeudamiento del sector privado no hubiera sido posible sin la incorporacion al euro en 1999, que
abrid las puertas a una financiacién exterior abundante y barata... hasta el estallido de la crisis global en 2007.
Durante ese periodo, la restriccion financiera para familias y empresas fue extraordinariamente laxa y de ahi el
creciente endeudamiento que se vehicul6 desde el exterior, la tercera dimension en la que se refleja el déficit
corriente. La acumulacién afo tras afio de déficits por cuenta corriente ha dado como resultado un notable incre-
mento de la posicién deudora neta de la economia espanola frente al resto del mundo, casi un billén de euros,
pasando del 30% del PIB en 1995 a mds del 90% en 2009. Se trata de uno de los valores mds elevados de los paises
de nuestro entorno y de un punto muy sensible en las condiciones actuales, puesto que una parte del mismo debe
refinanciarse cada ano, fondos que se suman a los recursos necesarios para cubrir el nuevo déficit generado en
cada periodo. La crisis global alteré la placidez del panorama financiero internacional e hizo aflorar en toda su
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crudeza el problema del déficit exterior. Las tensiones de la crisis de la deuda soberana desencadenada este afio
han afectado a los mercados bursitiles y a la financiacién mayorista, creando serios problemas de liquidez. En
estas condiciones, un déficit exterior elevado, como el que todavia ostenta la economia espafola, es dificilmente

sostenible.
LAS OTRAS CARAS DEL DEFICIT EXTERIOR ESPANOL
Ahorro e inversion Posicién de inversion internacional neta
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FUENTES: AMECO y elaboracién propia.

sEs posible seguir creciendo sin incurrir en mds déficit corriente frente al exterior? ;Puede el sector privado des-
apalancarse sin deprimir la demanda interna? ;Es posible generar la confianza necesaria para seguir atrayendo
capitales en un entorno financiero restrictivo como el actual? La respuesta es afirmativa siempre y cuando se rea-
lice un serio esfuerzo dirigido a la mejora de la productividad y la competitividad, al control de los costes produc-
tivos, a orientar la economia productiva hacia el sector exterior, al aumento del ahorro ptblico y a las reformas
estructurales que deben facilitar todas las anteriores. El desafio es uno de los mds importantes a los que se ha
enfrentado la economia espafiola en las tltimas décadas.

Este recuadro ha sido elaborado por Joan Elias
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Analisis Econémico, "la Caixa”
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Las medidas discrecionales
para la correccion del déficit
publico surten efecto.

Los ingresos no financieros
del Estado suben el 10%
hasta septiembre, impulsados
sobre todo por el IVA.
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Sector publico

Sensible contraccion del déficit
del Estado

La ligera mejora de la coyuntura econdémi-
cay sobre todo las medidas discrecionales
adoptadas para la correccion del déficit
publico, que incluyen algunas retiradas de
los estimulos econémicos que se pusieron
en marcha para hacer frente a la recesion,
estan incidiendo en la correccién del défi-
cit del Estado. No obstante, el ajuste se estd
notando mds por el lado de los ingresos que
por el de los gastos.

Los ingresos no financieros del Estado en
términos de caja, o sea, atendiendo a los
flujos monetarios registrados, ascendieron
el 9,9% en enero-septiembre en relacién
con el mismo periodo del afio anterior an-
tes de las cesiones a las administraciones

territoriales segtin el sistema de financia-
cion vigente. Este incremento se debid
sobre todo a los impuestos indirectos, ya
que la recaudacién acumulada de los
directos bajé el 0,4%.

Dentro de los impuestos directos, la prin-
cipal figura, el impuesto sobre la renta de
las personas fisicas (IRPF), se elevo el 5,6%
en los nueve primeros meses del ejercicio
respecto al mismo periodo del ano ante-
rior hasta 49.453 millones de euros. Esta
evolucién fue producto mayormente del
aumento de las retenciones del trabajo en
un 5,0%, de la disminucién de las reten-
ciones del capital en un 8,2% y de las devo-
luciones en el 6,8%. La eliminacién parcial
de la deduccién de los 400 euros aportd
2.870 millones de euros y el alza del tipo de
retencion del capital otros 210 millones

LA CORRECCION DEL DEFICIT DEL ESTADO SE ESTANCA EN SEPTIEMBRE

Datos acumulados del afio
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.
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de euros. Por el contrario, los ingresos por
el impuesto de sociedades cayeron el 21,3%
con relacién al mismo periodo de 2009
hasta 11.334 millones de euros. Los cam-
bios normativos contribuyeron al descen-
so con 555 millones de euros.

En cambio, las entradas por los impuestos
indirectos se expandieron el 35,7% gracias
mayormente al impuesto sobre el valor
anadido (IVA), que se elevo el 57,1%. El
dinamismo de la recaudacién por el IVA
se explica sobre todo por el descenso de las
devoluciones, la subida de los tipos impo-
sitivos y la mejora del gasto final de las
familias y las empresas. En concreto, el
alza de los tipos de gravamen aportd 630
millones de euros.

Por su parte, los impuestos especiales as-
cendieron el 4,2% hasta 14.923 millones
de euros. Este aumento es atribuible al
aumento de los tipos de gravamen de los
hidrocarburos y del tabaco en junio de 2009.
No obstante, el mayor incremento inter-
anual fue registrado por el impuesto especial
sobre la electricidad, que subi6 el 9,2%, del
que 3,0 puntos son debidos al mayor con-
sumo y 6,2 al aumento medio de la tarifa.

Desde el otro lado del balance, los gastos
no financieros acumulados se redujeron el
2,2% interanual. Los pagos corrientes
retrocedieron el 0,3%. Entre ellos, los de
personal subieron el 2,7%, si bien los suel-
dos y salarios del personal activo aumenta-
ron menos, el 0,8%. Los gastos por bienes y
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servicios disminuyeron el 2,2% y las trans-
ferencias corrientes el 2,9%. Por el contra-
rio, los gastos financieros se elevaron el
9,1% debido a la expansién de la deuda,
bésicamente de bonos y obligaciones.

Los gastos de capital cayeron el 13,0% in-
teranual hasta septiembre. Las inversiones
reales sufrieron especialmente los recortes
presupuestarios y se contrajeron el 11,0%,
mientras que las transferencias de capital
disminuyeron el 14,1%.

A resultas de la evolucion de los ingresos y
pagos, el déficit de caja no financiero del
Estado se cifré en 37.939 millones de euros,
con una reduccién interanual del 39,6%.
En términos de contabilidad nacional, es
decir, segtin el criterio contable de dere-
chos y obligaciones reconocidos, la necesi-
dad de financiacién del Estado acumulada
fue de 36.363 millones de euros, con una
reduccién interanual del 42,1%. Respecto
al producto interior bruto, la necesidad de
financiacién hasta septiembre resulté del
3,45%, sensiblemente menor que el 5,96%
anotado en los nueve primeros meses de
2000.

Por otro lado, el Consejo de Ministros de
Economia y Finanzas de la Unién Europea
solicité mds reformas en cuanto al sistema
publico de pensiones, ya que se plantea su
sostenibilidad a largo plazo por el fuerte
envejecimiento de la poblacién. En este
sentido, el Gobierno avanzé que impulsa-
rd la reforma.

Los gastos no financieros
del Estado bajan el 2%,
debido sobre todo a recortes
en los pagos de capital.

La necesidad de financiacion
cae el 42% interanual.
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Descensos de los créditos

a las empresas, mientras
que aumentan sus emisiones
de renta fija.

Sensible frenazo de la caida
del crédito comercial.
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Ahorro y financiacion

Se modera el desapalancamiento
de las empresas

La oferta de préstamos al sector privado se
estabilizd en el tercer trimestre, de acuer-
do con los resultados de la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios de octubre de 2010
realizada por el Banco de Espaiia, lo que
contrasta con el endurecimiento observa-
do tres meses antes. Segtin este informe, la
demanda de crédito mostré un comporta-
miento un poco mds contractivo que en el
trimestre anterior, a diferencia de la estabi-
lidad apreciada tres meses antes. Para el
cuarto trimestre las perspectivas apuntan
a un incremento de peticiones de fondos,
salvo para el consumo.

De hecho, el saldo de la financiacién a las
empresas no financieras continué frenan-
do su caida en septiembre hasta presentar
un descenso interanual del —0,5%, a lo
que contribuyé un tipo de interés real, des-
contando la inflacién, mds bajo. El decre-
mento interanual se debi6 a los préstamos,
tanto del interior como del exterior, que
mostraban bajadas del 1,5% y del 2,1%,
respectivamente. En cambio, las emisio-
nes de renta fija repuntaron hasta anotar
un crecimiento del 28,1% con relacién al
mismo mes del afio anterior.

Por otro lado, el crédito comercial, desti-
nado a la financiacién del capital circulan-
te de las empresas, frené sensiblemente su

SE FRENA LA FINANCIACION AL SECTOR PUBLICO, MIENTRAS QUE SE ESTABILIZA AL PRIVADO

Variacién interanual de la financiacion
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FUENTE: Banco de Espana.
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FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Septiembre 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

2.215.709 2.752
1.314.238 5.037
903.873 —12.488
63.139 6.940
347.226 10.585
901.472 —2.285
676.406 —2.146
221.572 -252
3.493 113
611.445 50.857
2.827.154 53.609

Variacion 12 meses

% (2)

-0,1
-0,5
-1,5
28,1
-2,1
0,4
0,4
0,3
2,5
16,3
3,0

A
participaciéon
78,4
46,5
32,0
2,2
12,3
31,9
23,9

78
0,1
21,6
100,0

NOTAS: (1) Residentes en Espafa.

(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.

caida hasta presentar una bajada inter-
anual del 3,5%. Por otra parte, los arren-
damientos financieros, ligados a la finan-
ciacidn de la inversion, mostraban un
descenso interanual del 15,4%, similar al
de los meses previos.

Los créditos a los hogares se ralentizaron
en septiembre hasta presentar un creci-
miento interanual del 0,4%, 2 décimas
menos que en el mes anterior. Esta desace-
leracién provino sobre todo de la vivienda,
con un aumento interanual del 0,4%, 5
décimas menos que en agosto, a conse-
cuencia de una cierta retraccion de la de-
manda de hipotecas tras la subida de los
tipos de gravamen del IVA a principios de
julio. No obstante, la demanda probable-
mente se reavivard en los proximos meses,
ya que en 2011 se suprimird parcialmente
la deduccién por la compra de vivienda
habitual. Por el contrario, el resto de prés-
tamos del interior se aceleraron levemente
hasta una tasa de variacion interanual del
0,3%. Por su parte, los préstamos del exte-
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rior siguieron moderdndose suavemente
hasta un alza interanual del 2,5%.

En cuanto a la morosidad, la del conjunto
de las entidades de crédito en septiembre
se tomo una pausa en su senda ascendente
y retrocedié una décima hasta el 5,5%,
aunque se situaba 0,6 puntos por encima
de doce meses antes. Como novedad, la
tasa de dudosidad de las cajas se colocd
por debajo de la de los bancos. De todas
formas, tanto cajas como bancos estdn
aumentando en general sus provisiones
dentro del proceso de adaptacién a una
nueva normativa.

Respecto a la financiacién de las adminis-
traciones publicas, en septiembre conti-
nuo ralentizdndose hasta el 16,3%, tanto
por los valores a corto como a largo plazo.
Por lo referente a la prima de riesgo, el di-
ferencial de las obligaciones espafiolas a
diez afos en relacion con las alemanas en
las primeras semanas de noviembre re-
punté notablemente en el contexto de la

La tasa de morosidad baja
en septiembre y la de las
cajas se coloca por debajo
de la de la banca.

La prima de riesgo de la
deuda publica espaiiola
marca un maximo a causa
de la crisis irlandesa.

DICIEMBRE 2010 69



Repunte de los depésitos
a plazo tras aumentar
su remuneracion.
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crisis de la deuda irlandesa, y en la cuarta
semana del mes lleg6 a marcar la cota mé-
xima desde el lanzamiento del euro, con
253 puntos bésicos.

De esta forma, el crecimiento de la finan-
ciacidn total a los sectores residentes se
mantuvo estabilizado en el 3,0% interanual
por cuarto mes consecutivo en septiem-
bre. Esta evolucién fue producto de la des-
aceleracién de la financiacién al sector
publico y un freno del desendeudamiento
del sector privado.

Ligero crecimiento de los depésitos
bancarios

La remuneracién de los depdsitos ha ten-
dido a repuntar suavemente en los dltimos
meses, en sintonia con la evolucién del
euribor. Asi, la retribuciéon media de los
depdsitos a plazo de los hogares se coloco
en el 2,73% en septiembre, 23 puntos basi-
cos mds que en agosto y 60 mds que doce
meses antes. Esto contribuyé a la expan-
sion de los depdsitos del sector privado,

que crecieron el 1,1% con relacién a sep-
tiembre de 2009. De este modo, se fue
cerrando, aunque muy limitadamente, la
brecha entre los créditos y los depdsitos,
que forma parte del proceso de ajuste en
marcha.

En este entorno, las cuentas a plazo cobra-
ron protagonismo y anotaron un creci-
miento interanual positivo por primera vez
desde octubre de 2009. Por el contrario, las
cuentas a la vista y de ahorro siguieron
ralentizdndose.

Los fondos de inversiéon mobiliaria conti-
nuaron acusando la competencia de los
depésitos y la volatilidad de los mercados
financieros. De esta manera, en octubre se
registraron reembolsos netos por valor de
2.131 millones de euros, concentrados en la
renta fija a corto plazo y los garantizados
de rendimiento variable.

Sin embargo, los fondos de inversién mo-
biliaria anotaron una rentabilidad media
positiva del 0,55% en el mes, con lo que el
rendimiento promedio anual se colocé en

REPUNTE DE LA REMUNERACION DE LOS DEPOSITOS A PLAZO

Tipo de interés de nuevas operaciones en entidades de crédito de depositos a plazo de las familias
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FUENTE: Banco de Espafia.
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Septiembre 2010
Saldo Variacién afio actual Variacién 12 meses
il Milens il e

Alavista 256.340 —6.395 2,4 561 0,2 18,0
De ahorro 208.518 727 0,3 10.554 5,3 14,6
A plazo 733.342 13.331 1,9 5.436 0,7 51,4
En moneda extranjera 18.763 -3.252 -14,8 -3.672 -16,4 1,3
Total depdsitos 1.216.964 4.411 0,4 12.880 1,1 85,3
Resto del pasivo (*) 209.807 -3.323 -1,6 -6.696 -3,1 14,7
TOTAL 1.426.771 1.088 0,1 6.184 0,4 100,0

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.

el 1,7%. Todas las categorias excepto la
renta variable nacional y los de garantia
parcial registraron plusvalias. Las mayores
ganancias correspondieron a la renta va-
riable internacional de los mercados emer-
gentes, seguidos de otros fondos de renta
variable internacional.

Por su parte, los activos de los fondos de
pensiones ascendieron hasta 84.627 millo-
nes de euros en el tercer trimestre, con un
incremento interanual del 3% en relacién
con septiembre de 2009. Las aportaciones
brutas acumuladas del conjunto del 2010,
de 2.912 millones de euros, fueron supe-

9K "aCaixa” INFORME MENSUAL

riores a las registradas en los nueve prime-
ros meses de 2009, de 2.813 millones de
euros. Por sistemas, el mayor incremento
interanual del volumen de activos fue ano-
tado por el sistema de empleo, promovido
por las empresas, con un aumento del
3,6%, seguido del sistema individual, con
un alza del 2,8%.

La rentabilidad media de los altimos doce
meses fue del 1,3%. A quince y veinte afos,
duraciones mds apropiadas para evaluar
este producto, los rendimientos medios
anuales fueron del 4,2% y del 5,2%, muy
superiores a la inflacién de estos periodos.

Los activos de los fondos
de pensiones suben el 3%

interanual.
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