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Previsiones

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

2009 2010
2009 2010 2011
i v 1 hi§ I v
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos -2,6 2,8 2,9 -2,7 0,2 2,4 3,0 3,2 2,6
Japon -6,3 4,4 1,7 -6,2 -1,8 5,5 3,5 5,0 3,8
Reino Unido -4.9 1,8 2,1 -5,4 -3,0 -0,3 1,7 2,8 2,8
Zona del euro -4,0 1,7 1,6 -4,0 -2,0 0,8 1,9 1,9 2,1
Alemania -4,6 3,5 2,1 -4,4 -2,0 2,1 3,9 3,9 4,1
Francia -2,2 1,6 L8 -0,4 0,4 1,3 1,7 1,9 1,8
Precios de consumo
Estados Unidos -0,3 1,6 1,3 -1,6 1,5 2,4 1,8 1,2 1,0
Japén -1,4 -0,6 0,6 -2,3 -2,0 -1,1 -0,9 -0,8 0,4
Reino Unido 2,2 3,2 2,5 1,5 2,1 3,3 3,4 3,1 3,1
Zona del euro 0,3 1,6 1,7 -0,4 0,4 1,1 1,5 1,7 1,9
Alemania 0,3 1,1 1,5 -0,2 0,4 0,8 1,1 1,2 1,3
Francia 0,1 1,5 1,5 -0,4 0,4 1,4 1,6 L5 1,6
ECONOMIA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares -4,3 1,2 1,1 -4,2 -2,6 -0,3 2,2 1,4 1,3
Consumo de las AAPP 3,2 -0,3 -1,5 2,7 0,2 -0,5 0,1 -0,1 -0,6
Formacién bruta de capital fijo -16,0 -7,2 -1,7 -16,4 -14,0 -10,4 -6,8 -7,0 -4.8
Bienes de equipo -24,8 2,7 61 -255 -169 4,4 87 24 4,0
Construccion -11,9  -109 -55 -11,7 -1L9 -11,4 -11,4 -11,6 -9,1
Demanda nacional (contr. al /A PIB) -6,4 -1,1 -0,1 -6,5 -5,3 -2,9 -0,3 -0,8 -0,5
Exportacion de bienes y servicios -11,6 10,1 7,0 -11,0 -2,1 9,1 11,6 8,7 10,9
Importacién de bienes y servicios -17,8 5,5 3,8 -17,2 -9,2 2,3 9,3 3,9 6,2
Producto interior bruto -3,7 -0,2 0,7 -3,9 -3,0 -1,4 0,0 0,2 0,5
Otras variables
Empleo -6,6 -2,3 -0,3 -7,2 -6,0 -3,8 -2,5 -1,7 -1,3
Tasa de paro (% poblacion activa) 18,0 20,0 20,2 17,9 18,8 20,0 20,1 19,8 20,1
Indice de precios de consumo -0,3 1,8 2,3 -1,1 0,1 1,1 1,6 1,9 2,5
Costes laborales unitarios 1,0 -1,0 -0,5 0,3 0,0 -0,8 -1,0 -1,4
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -5,5 -4,7 -3,7 -4,0 -4,7 -6,1 -5,0 -33
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -5,1 -4,2 -3,2 -3,7 -4,4 -5,4 -4,3 -2,7
Saldo publico (% PIB) -11,1 -9,5 —-6,4
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Repo BCE 1,2 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Bonos EEUU 10 afios 3,2 3,2 3,3 3,5 3,4 3,7 3,2 2,6 3,2
Bonos alemanes 10 afos 3,3 2,7 2,9 3,3 3,2 3,1 2,6 2,3 3,0
Tipos de cambio
$/Euro 1,39 1,33 1,36 1,43 1,48 1,38 1,27 1,29 1,36
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El conflicto de las monedas

Después de la Segunda Guerra Mundial, las potencias vencedoras disefiaron un siste-
ma monetario y de comercio mundial que permitiera el progreso de las naciones sobre
la base de la estabilidad de los tipos de cambio y la eliminacién de los obstaculos al
comercio internacional. Los autores del mismo tenfan muy presentes las turbulencias
que se desencadenaron tras la Gran Depresion de los afos treinta del siglo pasado,
cuando los paises trataron de exportar su desempleo por la via de lograr superavits
comerciales con el exterior, forzados a base de devaluar su moneda y de implantar
medidas proteccionistas. Después de la Gran Recesion de 2008-2009, y ante las ten-
siones desatadas en los mercados de cambios, vuelve a hablarse de «guerra de divisas».
;Corremos el riesgo de reeditar los turbulentos afios treinta, con todas las consecuen-
cias negativas que ello comporta? ;Es posible lograr unas normas de comportamiento
aceptadas internacionalmente?

El sistema monetario de Bretton Woods se colapsé a principios de los afios setenta por
la imposibilidad de mantener tipos de cambio fijos en un contexto de creciente movili-
dad de los capitales. Nada lo sustituyo, y multitud de regimenes de tipos de cambio
fueron adoptados a capricho de los paises. Hasta los aflos noventa, la principal preocu-
pacion con relacién a la ausencia de un sistema monetario internacional era la volatili-
dad de los tipos de cambio y la amplitud o la duracién de las fluctuaciones. Especial-
mente en los paises pequenos o financieramente débiles, como los en vias de desarrollo.

A partir de la dltima década del siglo pasado, un nuevo grupo de paises irrumpio en la
escena internacional. Las economias emergentes, mayoritariamente asiaticas, priori-
zaron la exportacion como via hacia el crecimiento, dejando en un segundo término
el avance de la demanda interna. Con ello, ademas, conseguian acumular una gran
cantidad de reservas exteriores que se consideraban necesarias para blindarse ante
eventuales crisis y ganar independencia frente a las economias avanzadas. Muchos
de estos paises adoptaron un sistema de tipos de cambio fijos, de manera que con el
paso del tiempo, y las ganancias de productividad acumuladas, la infravaloracién de
sus monedas se ha hecho cada vez mas evidente. China es el ejemplo mas claro de esta
politica, que levanta airadas protestas singularmente de Estados Unidos, que sufre un
gran déficit comercial frente al coloso asidtico.

En este contexto, la Gran Recesion supone una nueva vuelta de tuerca en el complica-
do entramado monetario internacional. De entrada, dificulta enormemente mantener
déficits corrientes elevados en las economias avanzadas, por la creciente complicacion
de financiarlos. Ademas, ha dado pie a la aplicacidn, en algunas economias, de politi-
cas monetarias extraordinariamente expansivas que, como en el caso de Estados Uni-
dos, se traducen en una potencial debilidad de la moneda. Las oscilaciones en los tipos
de cambio y las alteraciones en los flujos de capitales derivados de tales politicas han
levantado airadas protestas por parte de paises que, como Brasil, han sufrido intensas
apreciaciones de sus monedas.

Por el momento, el reflejo proteccionista poscrisis ha sido muy moderado, puesto
que una de las patas de la estructura creada tras la Segunda Guerra Mundial, la hoy
conocida por Organizacién Mundial del Comercio, sigue marcando las reglas de los
intercambios internacionales. Pero el desorden monetario es patente. La solucién no
es facil. Pero las autoridades internacionales deberian esforzarse por consensuar unas
reglas que eviten la inconsistencia del «sdlvese quien pueda». Mientras, seguiremos su-
jetos a los riesgos intrinsecos de las guerras de monedas.
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Contrasta el modesto
crecimiento de las
economias avanzadas
con el dinamismo

de las emergentes.

El nuevo plan de estimulo
fiscal de Estados Unidos
mejora las expectativas
econémicas para 2011.

En la UE, las economias
del norte crecen
vigorosamente, mientras
que algunas periféricas
siguen en recesion.
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RESUMEN EJECUTIVO

Mejoran las perspectivas
econémicas para 2011

Las perspectivas de la economia mundial
para el ailo 2011 son positivas. Sin embar-
go, se percibe un marcado contraste entre
las economias avanzadas, con un creci-
miento en general modesto y un desempleo,
elevado, con el dinamismo que mantienen
las economias emergentes, que incluso
plantea riesgos de sobrecalentamiento. La
salida de la recesion parece asegurada, si
bien contrastan los opuestos planteamien-
tos a uno y otro lado del Atlantico: politica
fiscal expansiva y politica monetaria extre-
madamente laxa en Estados Unidos, frente
a la retirada de los estimulos fiscales en
Europa. Mientras, los mercados financie-
ros van volviendo lentamente a la norma-
lidad a la vez que los precios de las materias
primas se han orientado claramente al alza.

En Estados Unidos, las previsiones han
mejorado apreciablemente. A los buenos
indicadores de las dltimas semanas (con-
fianza empresarial, exportaciones, etc.) y al
nuevo programa de expansion cuantitativa
planteado por la Reserva Federal se afiade
un nuevo plan de estimulo fiscal que ex-
tiende las rebajas de impuestos de la era
Bush y reduce las cotizaciones sociales. El
presidente Obama, renunciando a su pro-
mesa electoral, ha cedido ante la oposicién
al aceptar mantener la reduccion de la fis-
calidad de las rentas medias y altas. Junto
con otras medidas, el paquete de estimulo
alcanza un total de més de 850.000 millo-
nes de dolares, a repartir entre 2011 y 2012.

Por este motivo, hemos revisado la previ-
sion de crecimiento del producto interior
bruto (PIB) de Estados Unidos para 2011

del 2,2% al 2,9%, con una segunda mitad
de afio en que los avances podrian superar
el 3%, que es el umbral de crecimiento a
partir del cual empieza a reducirse la tasa
de paro. El principal riesgo radica en una
posible recaida en los precios de la vivien-
da. Continuamos pensando que la baja tasa
de inflacién y el alto desempleo, que caerd
poco en 2011, hara que la Reserva Federal
espere a 2012 para iniciar las subidas de los
tipos de referencia. Con todo, hay que des-
tacar el apreciable aumento de las rentabi-
lidades de la deuda publica norteamerica-
na a largo plazo en las ultimas semanas.
Teniendo en cuenta que las expectativas de
inflacién permanecen ancladas y que no se
ha incrementado el riesgo de solvencia de
la economia, segtin lo que descuentan los
mercados financieros, la subida hay que
atribuirla a un aumento del tipo de interés
real, reflejo de la mejora de las expectativas
economicas para los proximos trimestres.

En Europa, la situacion es mas difusa. La
economia de la eurozona ha seguido dan-
do muestras de fortaleza en el tltimo tra-
mo del afo. A pesar de los buenos datos de
crecimiento del segundo y tercer trimestre,
no hay sintomas de agotamiento, mas bien
al contrario. La publicacién del PIB por
componentes del tercer trimestre, de he-
cho, apunta a una senda de recuperacién
mas robusta de lo esperado. Con todo, la
gélida llegada del invierno, con el consi-
guiente caos del transporte y la interrup-
cion de los proyectos de construccién en
buena parte de los paises de la Unién Euro-
pea (UE), restard impulso al crecimiento
en la parte final del afio.

Pero cuando se desciende a nivel de pai-
ses, las diferencias llaman la atencidn,
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ofreciendo un marcado contraste las ro-
bustas tasas de crecimiento del norte
(Alemania, Suecia, Polonia, Eslovaquia e
incluso el Reino Unido) con los discretos
resultados del sur (Francia, Italia, Espafia)
o la recesion de algunos periféricos (Irlan-
da, Grecia, Rumania).

Mas alla de la evolucion coyuntural, la
atencion a lo largo de diciembre ha estado
nuevamente centrada en como afrontar las
crisis de la deuda soberana, actuales y futu-
ras. El rebrote de las turbulencias a partir
de octubre ha sido particularmente intenso
y en esta ocasion ha forzado a Irlanda a
aceptar un plan de rescate, ante el grave
deterioro de su sistema bancario y el pro-
fundo desequilibrio de sus finanzas publi-
cas. Pero la presion sobre los bonos sobera-
nos se ha extendido también a los griegos
(cuya economia ya fue intervenida en ma-
yo), los portugueses, los espaiioles e inclu-
so a belgas e italianos. El diferencial de la
deuda alemana, que se ha erigido en ancla
del sistema, con la de estos paises se ha dis-
parado a los niveles maximos desde la crea-
cién del euro.

Paradojicamente, la busqueda de solucio-
nes a la crisis ha contribuido a agravarla. El
conocimiento, a mediados de octubre, de
la propuesta de los gobiernos de que los
inversores en deuda publica en el futuro
deberian aceptar pérdidas si el gobierno
correspondiente no fuera capaz de afrontar
los pagos no hizo otra cosa que ampliar los
diferenciales. El anuncio, el 21 de noviem-
bre, de que Irlanda recibiria asistencia fi-
nanciera a cambio de medidas de estabili-
zacion no logré calmar los mercados. Las
especulaciones de la prensa y los mercados
financieros apuntaron a Portugal como el
siguiente pais en ser intervenido, y también
a Espania e incluso a Bélgica o Italia.

A principios de diciembre, el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) anunci6 que manten-
dria las inyecciones de liquidez excepcio-
nales via financiacion a tres meses, lo que

< laCaixa” INFORME MENSUAL

permiti6 un cierto alivio de las tensiones.
Ademds, la constatacion de que las com-
pras de bonos soberanos por parte del
BCE se mantenian a buen ritmo permitié
la reduccién de los diferenciales. En todo
caso, la decision de varias agencias de cali-
ficacion internacional de revisar a la baja
o de poner en revision negativa los ratings
de la deuda publica de Grecia, Portugal,
Espana e Irlanda refleja el hecho de que el
problema de la deuda no va a resolverse en
el corto plazo.

De acuerdo con esta constatacion, el Con-
sejo Europeo de diciembre ha dado luz ver-
de a la creacion de un Mecanismo de Es-
tabilidad Financiera, que convertird en
permanente a partir de 2013 la actual Faci-
lidad Europea de Estabilizacién Financie-
ra, creada el pasado mes de mayo para pro-
porcionar apoyo financiero a los paises que
experimenten perturbaciones econdmicas
o financieras graves y dotado con 440.000
millones de euros. Entre otras disposicio-
nes, se establece la introduccién de cldu-
sulas de accion colectiva normalizadas e
idénticas en toda nueva emision de deuda
publica de la zona del euro a partir de junio
de 2013, de manera que, cuando un pais
parezca insolvente, se le exigird un plan de
reestructuracion integral con sus acreedo-
res privados. El Consejo Europeo también
acordo que el BCE doble su capital social
con el fin de atender a los esfuerzos de com-
pra de deuda soberana. En cambio, no se
tuvieron en cuenta propuestas como la
ampliacion de la dotacion del fondo de res-
cate, la posibilidad de que éste pueda com-
prar deuda publica o que la UE pueda emi-
tir eurobonos.

En Espaiia, el diferencial de la deuda publi-
ca con los bonos alemanes lleg6 a alcanzar
un récord de casi 300 puntos bésicos a fina-
les de noviembre, moderdndose a partir de
entonces pero manteniéndose en la zona
de los 250 puntos. Esperamos que este dife-
rencial, al igual que los correspondientes a
Grecia, Irlanda o Portugal, vaya estrechdn-

Nuevas tensiones en
los mercados de deuda
soberana provocan

el rescate de Irlanda.

EL BCE actda para aliviar la
situacion, pero los ratings
de las economias afectadas

siguen a la baja.

EL Consejo Europeo
aprueba la conversion

en permanente del actual
fondo de rescate y la
ampliacion del capital

del BCE.
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Los elevados diferenciales
de la deuda piblica
espaiola obligan a

un importante esfuerzo
de control del déficit.

El Gobierno despliega
nuevas medidas de politica
econdmica, como la reforma
de las pensiones...

...0 el anuncio de la
reforma de la negociacion
colectiva, clave en

la recuperacion

de la competitividad.
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dose a medida que se confirme que las po-
liticas econdmicas implementadas permi-
ten consolidar las trayectorias fiscales. No
son descartables, en cualquier caso, nuevos
episodios de alza del diferencial. Este, com-
binado con la subida de la rentabilidad de
la deuda alemana, hace que el coste de emi-
tir deuda para el Tesoro espaiiol sea el més
elevado de la década, y ello obliga a redo-
blar los esfuerzos por cumplir los objetivos
presupuestarios.

Los resultados, hasta ahora, estin siendo
satisfactorios. El déficit del Estado en los
once primeros meses del ejercicio ascendié
al 3,7% del PIB, un 46% de descenso sobre
el del mismo periodo del afio anterior y
frente a un objetivo para el conjunto del
afo del 6,7% del PIB. En cuanto al presu-
puesto de las comunidades auténomas, el
déficit presupuestario agregado a finales
del tercer trimestre alcanzé el 1,2% del PIB,
lo que permite anticipar que se cumplira el
objetivo del 2,4% previsto para 2010. Como
la ejecucion presupuestaria de la Seguridad
Social también se ajusta a los objetivos,
cabe prever que se cumplird el déficit del
9,3% del PIB comprometido para 2010
(déficit del 11,1% en 2009).

Para 2011, el objetivo de la consolidaciéon
fiscal es el 6% del PIB, para lo cual se con-
gelaran los salarios publicos y la mayor
parte de las pensiones, solo se cubrira una
décima parte de las bajas de personal y se
recortaran drésticamente las inversiones.
En las ultimas semanas, el Gobierno ha
adoptado nuevas medidas con incidencia
presupuestaria, como el aumento de la fis-
calidad sobre el tabaco y la reduccion del
impuesto sobre sociedades aplicado a
determinado segmento de pequeiias y me-
dianas empresas. Ademas, ha anunciado la
privatizacion del ente de gestion de los
aeropuertos, AENA, y del organismo ges-
tor de las loterias del Estado, medidas que
permitiran rebajar sustancialmente la deu-

da del Estado. Finalmente, la reforma del
sistema de pensiones, que se concretard en
enero de 2011, clarificara la solvencia de las
cuentas publicas en el medio o largo plazo.

Por lo que se refiere a la evolucion del sec-
tor privado no financiero -familias y
empresas-—, la clave estd en la trayectoria
de recuperacion de la actividad. Las previ-
siones de crecimiento del PIB en 2011
efectuadas por la OCDE, la Comisién
Europea y el consenso de analistas conver-
gen con nuestro escenario del 0,7%. Se tra-
ta de una expansion inferior a la de los
paises de nuestro entorno, pero que esti-
mamos compatible con una mejora del
balance econémico-financiero de dichos
sectores. En cuanto al sector financiero, la
consolidacidn del sector de las cajas de
ahorros y el anuncio del Banco de Espafia
de ofrecer més informacion sobre el ries-
go de las entidades permitiran reducir la
incertidumbre y vencer los recelos levan-
tados al respecto.

El ajuste fiscal y la mejora de la confianza
deberdn combinarse con un avance firme
en el terreno de la competitividad exterior,
elemento clave para afianzar la recupera-
cion y reducir la elevada tasa de desempleo
que pesa sobre la economia espafiola. En
este sentido, la reforma de la negociacién
colectiva, que se concretara en el primer
trimestre de 2011, constituira un factor de-
terminante en el ajuste de la capacidad de
competir de las empresas. Téngase en
cuenta que en el periodo recesivo los costes
laborales siguieron aumentando a tasas
elevadas, pese al desplome de las ventas, la
escalada del paro y las dificultades de liqui-
dez de las empresas. La mejora de la com-
petitividad, sin duda, constituira el eje al-
rededor del cual girard la recuperacion
econdmica en los proximos anos.

27 de diciembre de 2010
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CRONOLOGIA

2010
enero 29 El Gobierno aprueba un paquete de medidas de austeridad presupuestaria y plantea alargar la edad de jubilacion
alos 67 afos.
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 movilizard 17.000 millones de euros en los
proximos dos afios.
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
participacion del Fondo Monetario Internacional.
20 El Gobierno aprueba un Decreto-ley por el que se adoptan medidas extraordinarias para adelantar la reduccion
prevista del déficit pablico.
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 Espafia considera practicamente concluido el proceso de
reestructuracion de las cajas de ahorros en Espana.
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 ptblica.

23 El Comité de Supervisores Bancarios Europeos publica los resultados de las pruebas de resistencia de los bancos
europeos.

septiembre 9 El Congreso de los Diputados aprueba la reforma laboral.

24 El Gobierno aprueba el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2011, que suponen un intenso ajuste
destinado a reducir el déficit publico.

29 Jornada de huelga general, convocada en contra de la reforma laboral.
octubre 20 Amplia remodelacién del Gobierno de Espaiia.

noviembre 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 3 ElGobierno aprueba un paquete de medidas de politica econémica que incluye, entre otras, la privatizacién parcial de
las Loterias y Apuestas del Estado y de la sociedad estatal AENA, asi como el aumento de la fiscalidad sobre el tabaco.

16 El Consejo Europeo acuerda la creacion de un Mecanismo de Estabilidad Financiera en 2013, que sustituira al actual
fondo de rescate, y la ampliacién del capital del Banco Central Europeo.

Enero Febrero
4 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (diciembre). 2 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (enero).
5 Indice de produccién industrial (noviembre). 3 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
13 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 4 Indice de produccién industrial (diciembre).
14 IPC (diciembre). 11 Avance del PIB trimestral (cuarto trimestre).
IPC armonizado de la UE (diciembre). 15 IPC (enero).
25 Precios industriales (diciembre). PIB de la UE (cuarto trimestre).
Comité de Mercado Abierto de la Fed. 16 Contabilidad Nacional Trimestral (cuarto trimestre).
27 Ventas minoristas (diciembre). 17 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
28 Encuesta de Poblacion Activa (cuarto trimestre). 25 Precios industriales (enero).
PIB de Estados Unidos (cuarto trimestre). 28 Avance IPCA (febrero).
31 Balanza de pagos (noviembre). IPC armonizado de la UE (enero).
Avance IPCA (enero).
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Estados Unidos mejora sus
perspectivas de crecimiento
para 2011, con un avance
esperado del 2,9%.

La mejora obedece a los
estimulos piblicos y al
buen tono del consumo
privado, pero la
recuperacion seguira
siendo modesta.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: el Gobierno
y la Fed impulsan el crecimiento

La economia estadounidense ve como
mejoran sus perspectivas para 2011, aun-
que la elevada tasa de desempleo y el en-
deudamiento seguirdn imponiendo un
tono modesto a la recuperacion. La razén
de la mejora es doble. En primer lugar, los
ultimos indicadores de consumo e inver-
sién han sido mejores de lo esperado, re-
flejando una ralentizacion en el proceso
de desapalancamiento de los hogares. Al
mismo tiempo, las politicas fiscal y mone-
taria han ido tomando un rumbo mas
expansivo del que se preveia a finales de
verano. Asi, mientras que la Fed sigue ade-
lante con su segunda expansién cuantiva-
tiva, la Camara de Representantes y el Se-

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

nado dieron luz verde a principios de
diciembre a la extension de los subsidios
de desempleo, al mantenimiento de los re-
cortes fiscales de la era Bush y a una rebaja
en la fiscalidad de las néminas. Todo un
paquete de estimulos que alcanza un total
de 858.000 millones de dolares, a repartir
mayormente en 2011 y 2012.

Esta mejora de los indicadores privados y,
en especial, el mayor monto de las ayudas
publicas, hacen que nuestra prevision de
crecimiento del producto interior bruto
(PIB) para 2011 pase del 2,2% al 2,9%, con
una segunda mitad de afio en que los avan-
ces podrian superar el 3%, que es el umbral
de crecimiento a partir del cual empieza a
reducirse la tasa de paro. Pese a estos aires
de mejora, la recuperacién continuard

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

PIB real
Ventas al por menor
Confianza del consumidor (1)

Produccion industrial

Indice actividad manufacturera (ISM) (1)

Viviendas iniciadas
Tasa de paro (2)
Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés interbancario 3 meses (1)

Tipo de cambio efectivo nominal (4)

2009
2008 2009
v !

0,0 -2,6 0,2 2,4
-1,0 -6,3 1,6 5,7
58,0 45,2 51,0 51,7
-3,3 -9,3 -3,8 2,7
45,5 46,2 54,6 58,2
-32,9 -38,4 -14,8 16,5
58 9,3 10,0 9,7
38 -0,4 1,4 2,4
-698,8 -374,9 -374,9 -398,9
2,8 0,7 0,3 0,3
74,5 77,7 72,8 74,8

2010
1I 111 Octubre  Noviembre
3,0 3,2 -
6,9 5,8 8,0 7.7
58,2 50,9 49,9 54,1
74 6,8 5,5 54
58,8 55,4 56,9 56,6
12,2 0,4 0,9 -58
9,7 9,6 9,6 9,8
1,8 1,2 1,2 1,1
-451,6 -486,6 -493,0
0,5 0,3 0,3 0,3
77,6 75,9 72,3 72,8

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

(3) Saldo acumulado de 12 meses de la balanza de bienes y servicios. Miles de millones de 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.
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siendo precaria porque la actividad del sec-
tor privado sigue sin coger el testigo de los
estimulos publicos y porque los lastres de la
economia subsisten. En este sentido, el
endeudamiento de los hogares sigue es-
tando en un elevado 117,6% de la renta dis-
ponible y, por su parte, la sobreoferta de
viviendas y el desempleo seguirdn reali-
mentandose mutuamente y ejerciendo una
presion bajista sobre el precio de los inmue-
bles durante la primera mitad de 2011. Por
ultimo, la extension de las politicas expan-
sivas retrasard la necesaria consolidacion
fiscal, con un déficit de las administracio-
nes publicas que se espera que, para el con-
junto de 2011, siga estando por encima del
10% del PIB.

Entre los indicadores positivos de los ulti-
mos meses destaca el protagonismo del
consumo privado. Los hogares ahorraron
un 5,7% de su renta disponible, en octu-
bre, un porcentaje que ha venido mode-
randose desde el pico del 6,3% del pasado
junio. Esta relativamente menor tasa de
ahorro, unida a la disminucion en los pa-

gos por intereses que tienen que efectuar
los hogares, encuentra su reflejo en el buen
comportamiento de las ventas minoristas
que, en noviembre, crecieron un 6,8% in-
teranual, excluyendo automéviles y gasoli-
na. En noviembre, los consumidores lo-
graron un hito ya que, descontando el
efecto de las variaciones de precios, el co-
mercio minorista fue capaz de recuperar el
nivel de diciembre de 2007, previo a la cri-
sis de crédito.

Esta mejoria del consumo privado vino a
unirse al moderado optimismo que reina
entre los empresarios. El indice de senti-
miento empresarial del Institute for Supply
Management de noviembre se tomé un
respiro después del repunte de octubre,
con un indice de manufacturas que des-
cendi6 ligeramente hasta los 56,9 puntos
mientras que el indice de servicios hizo lo
propio hasta el nivel de los 57,0 puntos. En
ambos casos, el sentimiento de los empre-
sarios sigue siendo consistente con una
economia en expansion. Sin embargo, el
descenso del componente de nuevos pedi-

ESTADOS UNIDOS: LA RECUPERACION DEL CONSUMO PRIVADO AVANZA

Ventas minoristas reales sin automoéviles ni gasolina ()

Base 100 = diciembre de 2007
101

100

99

98

97

96

95

NOTA: (*) Datos deflactados por el indice de precios de consumo sin energia ni alimentos.

FUENTES: Departamento de Comercio y elaboracion propia.
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Las ventas al por menor
alcanzan los niveles

de diciembre de 2007
gracias a una moderacion

del ahorro.

Los empresarios

siguen

viendo aires de expansion
moderada pero la
disminucién de pedidos

introduce dudas.
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La construccién sigue sin
recuperarse mientras que
la vivienda baja por tercer
mes consecutivo.

El mayor lastre de la
recuperacion esta en la
persistencia de la alta tasa
de paro, que sube al 9,8%.

8 ENERO 2011

ESTADOS UNIDOS: LA RECUPERACION DE LA VIVIENDA SE HA ESFUMADO

Valor del indice Case-Shiller del precio de la vivienda ()

Enero de 2004 = 100
140

130

120

110

100

L1 L1
M J S DM J S DM

2006 2007

L1 1
J] S DM J

2008 2009 201

NOTA: (*) Serie desestacionalizada para el conjunto de las 20 dreas mas significativas.

FUENTES: Standard & Poor’s y elaboracion propia.

dos viene a recordar la precariedad de la
recuperacion.

En el apartado de la vivienda, aquejada por
problemas de sobreoferta, el sector seguira
claramente por detras de empresarios y
consumidores alo largo de 2011. Las vivien-
das iniciadas de noviembre no mostraron
mejoras relevantes y continuaron sumidas
en niveles que son un tercio del promedio
histérico anterior al reciente boom inmobi-
liario. Si bien las ventas se recuperan par-
cialmente del agujero en que cayeron des-
pués del fin de las ayudas publicas, esto se
debe mas a bajadas de precios que a una
verdadera reactivacion de la demanda. En
este sentido, el indice Case-Shiller de la
vivienda de segunda mano tuvo en sep-
tiembre el tercer mes consecutivo de retro-
cesos. Las bajadas de precios deberian con-
tinuar en la primera mitad de 2011 vy,
aunque el escenario central prevé que los
descensos sean moderados, en el caso de
que la destruccion de riqueza inmobiliaria
fuera a mas, podria haber efectos contracti-
vos en el consumo privado.

El principal lastre de la economia estado-
unidense es el mercado de trabajo, cuya
debilidad sigue alimentando la sobreoferta
de viviendas via las ejecuciones de hipote-
cas por impago. La tasa de paro se incre-
mento en noviembre del 9,6% al 9,8%, a
causa de la incorporacion al mercado labo-
ral de trabajadores desanimados, mientras
que la creacién de empleo privado sigue
siendo anémica. Si bien la mejora de las
perspectivas de crecimiento hace que pue-
dan vislumbrarse reducciones en la tasa de
desempleo, es dificil que los descensos
puedan llevarnos por debajo del 8,5% du-
rante 2011. La lentitud de la recuperacién
hace que la proporcion de parados de larga
duracién, un 41,9%, duplique el anterior
maximo de 1982. En este sentido, sin la
extension del periodo de cobertura del
desempleo, mas de dos millones de hoga-
res perderian el subsidio en el primer tri-
mestre de 2011, con el consiguiente efecto
contractivo para la demanda agregada.

La inflacion, por su parte, sigue siendo
extremadamente moderada, con un indi-
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ESTADOS UNIDOS: UN PARO ELEVADO Y PERSISTENTE

Tasa de desempleo respecto a la poblacién activa

%

FUENTES: Departamento de trabajo y elaboracion propia.

ce general de precios al consumo (IPC)
que avanzd un continuista 1,1% interanual
en noviembre. El indice subyacente, que
excluye los precios de energia y alimenta-
cion, subid un 0,8% interanual, més que el
0,6% de octubre y también por encima de
las previsiones de los analistas. La infla-
cion subyacente se ve presionada a la baja
por la renovada disminucién del precio de
los bienes duraderos, que llevan acumula-
do un retroceso del 1,1% en los ultimos
tres meses, mientras que los alquileres de
los inmuebles acttian en sentido contrario.
Abundando en esta direccion, las mejores
expectativas de crecimiento y la expansion
cuantitativa de la Reserva Federal debe-
rian alejarnos de forma paulatina del esce-
nario deflacionista sin llevarnos, por ello,
a tensiones de precios apreciables. Tal
como indican los mercados de deuda, es
dificil que los precios suban en 2011 y 2012
mucho mas alla del 2%, dada la persistente
baja utilizacion de la capacidad productiva
de la economia estadounidense.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

El sector exterior también se apunt6 al
conjunto de indicadores positivos en octu-
bre. El déficit comercial de bienes y servi-
cios fue de 38.714 millones de ddlares, el
nivel mds bajo desde el pasado enero, cuan-
do auin se estaba bajo los efectos de la crisis
del comercio internacional. Lo mds signifi-
cativo del dato fue el buen comportamien-
to de las exportaciones, que tuvieron un
repunte después de una ristra de meses de
ralentizacién. Pero el repunte estuvo mas
centrado en la venta de materias primas,
sujetas a mayores vaivenes, que en la expor-
tacion de manufacturas y bienes de capital,
por lo que habrd que esperar ala confirma-
cion de esta tendencia para ver si el sector
exterior puede tener una contribucién
positiva al crecimiento durante 2011. Por
otro lado, cabe esperar que la persistencia
del déficit comercial y la politica expansiva
de la Fed sigan manteniendo un délar rela-
tivamente débil.

ELIPC sube un 1,1% y el IPC
subyacente, con un 0,8%,
abandona su minimo
histérico.

El déficit comercial mejora
ostensiblemente gracias
a las exportaciones.
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Guerra de divisas: ¢;Preludio de una guerra comercial?

A finales de septiembre, el ministro de Finanzas brasilefio dio la alarma sobre una aparente «guerra de divisas».
Desde entonces, las tensiones por la manipulacion de determinados tipos de cambio han ido en aumento, agra-
vadas por la decision de la Reserva Federal de implementar una segunda expansion cuantitativa. Ademas de la
volatilidad que generan y de su eventual repercusion mas alla del mercado de divisas, preocupa la posibilidad de
que dichos rifirrafes cambiarios acaben detonando una guerra comercial en toda regla.

En el ambito econdmico, la incertidumbre en torno al tipo de cambio no es insustancial puesto que condiciona
cualquier decision que dependa, directa o indirectamente, de dicho valor. Con todo, si algiin sector sufre espe-
cialmente los vaivenes en los mercados cambiarios éste es, sin duda, el sector exportador-importador. Cuando el
tipo de cambio fluctta, quienes participan en el intercambio de bienes y servicios con el exterior suelen verse
obligados a actuar, ya sea ajustando el volumen y/o el precio de sus productos o bien reasignando sus recursos
productivos. Por otro lado, empresas de entrada predispuestas a embarcarse en operaciones comerciales en el
extranjero pueden desanimarse ante dicho riesgo cambiario o ante los costes de ajuste que acarrearia al materia-
lizarse.

Desde la adopcion generalizada del sistema de tipo de cambio flexible en 1973, la relacion entre la volatilidad en
los mercados cambiarios y el volumen de comercio internacional ha despertado un enorme interés. Sin embargo,
ni el analisis tedrico ni los esfuerzos por cuantificar la magnitud de dicho impacto han logrado alcanzar un
consenso. Respecto a la teoria, el presunto impacto negativo de la volatilidad cambiaria sobre el comercio depen-
de de supuestos especificos, no generalizables, por lo que no existe una relacion certera entre ambas variables. De
hecho, se han planteado escenarios en los que una mayor volatilidad puede, incluso, ampliar el espectro de opor-
tunidades de una empresa, espoleando su actividad comercial en el exterior.

La ambigiiedad de las predicciones tedricas refuerza la motivacion del analisis empirico. Desafortunadamente,
en este caso, los resultados tampoco son irrebatibles e incluso, a veces, son contradictorios. Aun sin lograr un
juicio concluyente, la mayoria de estimaciones apuntan a que una mayor volatilidad inhibe el avance del comer-
cioy, si en algin punto se atisba consenso, es en la pequefia magnitud de dicho impacto. Uno de los estudios mas
citados, de Broda y Romalis (2003), estima que eliminar la volatilidad cambiaria conllevaria un aumento del
comercio internacional de bienes manufacturados en torno del 5% y del comercio total en torno del 3%.

Asi pues, desde el punto de vista del comercio, la volatilidad cambiaria no supone una preocupaciéon mayor.
Ademis, no sélo dicha volatilidad se ha reducido notoriamente en las tres tltimas décadas (véase grafico siguien-
te), sino que su impacto sobre el volumen de comercio se habria ido atenuando a medida que proliferaban instru-
mentos de cobertura del riesgo cambiario. Lo que si preocupa, en cambio, es la posibilidad de que las contiendas
internacionales en el mercado cambiario acaben desencadenando una guerra comercial.

No se trata de temores infundados, pues la experiencia de los afios treinta sugiere que las disputas por el tipo de
cambio pueden ser muy peligrosas por su capacidad de provocar presiones proteccionistas. Durante la Gran
Depresion, los paises aferrados al patron oro y, por lo tanto, con menor capacidad para controlar su tipo de cam-
bio, respondieron a la creciente pérdida de competitividad de sus monedas con una oleada de medidas proteccio-
nistas. Ello provocé una espiral de represalias que acab6 hundiendo el comercio internacional en su crisis mas
profunda y a la economia global en el pozo de la depresion.
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LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO SE HA ATENUADO EN LAS ULTIMAS DECADAS

Comercio mundial y volatilidad del tipo de cambio (*)

Miles de millones de dolares %
1.500 5

1.200
900
600
300
0 | | | | | | | | | | | | | | | | | | 110
7173 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 0910
e Comercio global Volatilidad del tipo de cambio real
(escala izquierda) (escala derecha)

NOTA: (*) Comercio calculado como el promedio de exportaciones e importaciones mundiales y la volatilidad del tipo de cambio
como la desviacién estandar de la primera diferencia del logaritmo natural del tipo de cambio en los 5 afios precedentes, en
medias moviles a 12 meses y en porcentaje.

FUENTES: FMI (International Financial Statistics y Direction of Trade Statistics) y elaboracién propia.

Todo apunta a que, en la crisis reciente, la influencia de un eventual repunte proteccionista pesé poco en el com-
portamiento del comercio internacional. Como ilustra el grafico siguiente, tras un 2008 relativamente tranquilo,
se produjo un rebrote brusco de las medidas abiertamente manifiestas de proteccionismo en el 2009 pero, no sélo
fue tardio, sino moderado y sin consecuencias notables. Segtin el Banco Mundial, menos del 2% del colapso
comercial durante la crisis puede atribuirse a medidas proteccionistas. En los afios treinta, en cambio, se atribu-
yo casi la mitad del hundimiento comercial.

Aunque, por ahora, los desacuerdos en los mercados cambiarios han tenido un efecto limitado sobre la toma de
medidas discriminatorias, las tensiones siguen presentes en torno a tres focos: la reticencia de China a revaluar
el renminbi; la politica monetaria de las economias mas avanzadas y, en especial, de Estados Unidos, impulsando
la afluencia de capital hacia otros destinos, mayoritariamente emergentes; y, por ultimo, la reaccion de dichos
paises ante la masiva entrada de capital extranjero y la consiguiente apreciacion de sus monedas. Si la recupera-
cion no mejora lo suficientemente rapido las condiciones econdémicas de los grandes paises avanzados, dichas
presiones proteccionistas, hasta ahora contenidas, pueden ir en aumento y, de materializarse, pueden conllevar
dafos econdmicos incalculables.

A corto plazo, el proteccionismo puede salvaguardar la capacidad productiva doméstica pero, a largo plazo,
ejerce un impacto muy nocivo tanto sobre el comercio como sobre el crecimiento. El impacto de barreras forma-
les sobre el comercio internacional se estima mucho mas negativo que el de la volatilidad del tipo de cambio:
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EL REPUNTE PROTECCIONISTA DURANTE LA CRISIS FUE TARDIO Y MODERADO

Numero de medidas proteccionistas implementadas
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0
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NOTA: (*) Datos para el 4.° trimestre de 2010, sélo hasta noviembre.
FUENTE: GTA Report, noviembre 2010.

varios estudios estiman que un aumento del 1% en aranceles puede conllevar una caida del comercio en torno al
10%." La solucion optima a las tensiones existentes apela, pues, al reajuste gradual y coordinado de los desequi-
librios globales, evitando, a toda costa, el proteccionismo. La historia nos ha ensefiado que las actuaciones unila-
terales en ese terreno son muy peligrosas y que una espiral proteccionista como la del siglo pasado podria abo-
carnos al abismo o, lo que es lo mismo, a otra Gran Depresion.

Tal y como apunto la célebre economista britanica Joan Robison: «que un socio comercial eche rocas en su puer-
to no es motivo suficiente para que uno eche rocas en el suyo». Aunque, para algunos, responder a una afrenta
proteccionista con mas proteccionismo parece lo justo, lo cierto es que no conduce a ningun sitio; igual que un
buque varado en un puerto adoquinado.

(1) Véase, por ejemplo, Head and Ries (2001). AER

Este recuadro ha sido elaborado por Marta Noguer
Departamento de Economia Internacional, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”

Japon puede crecer por
encima del 4% en 2010,
pero 2011 sera un aio
de ralentizacion.

12 ENERO 2011

Japon: una revision al alza
con muchas dudas

La economia japonesa revisé al alza su
crecimiento y probablemente avanzard
un 4,4% en el conjunto de 2010. La revi-
sion de los tres primeros trimestres del

afio estuvo centrada a partes iguales en el
consumo privado, el consumo publico y
la inversion en equipo. Sin embargo,
nuestra prevision de crecimiento para
2011 sigue por debajo del 2,0%. La revi-
sién acenttia la importancia que han teni-
do los estimulos gubernamentales duran-
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
PIB real -1,2
Ventas al por menor 0,3
Produccién industrial -3,4
Indice de actividad empresarial
(Tankan) (1) -2,8
Viviendas iniciadas 2,5
Tasa de paro (2) 4,0
Precios de consumo 1,4
Balanza comercial (3) 4,2
Tipo interbancario 3 meses (4) 0,8
Tipo de cambio efectivo nominal (5) 86,6

2009
2009
v 1 11

-6,3 -1,8 5,5 3,5
2,3 -0,7 3,8 3,7
21,8 -5,1 27,1 21,1
-40,8 -24,0 -14,0 1,0
-27,6 -20,7 -6,7 -1,1
5,1 5.2 49 52
-14 -2,0 -1,1 -0,9
4,0 4,0 6,7 74
0,6 0,5 04 04
98,6 99,6 101,1 102,8

2010
111
5,0
32

12,9

8,0
13,9
51
-0,8
8,2
0,4
109,1

Octubre
-0,2
5,8

6,6
51
0,2
8,0
0,3
111,2

Noviembre

5,0

0,3
110,7

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.

te 2010 pero, en 2011, la economia japo-
nesa se encontrara sin el rebote que han
tenido las exportaciones en la primera

namental que debe ir a menos en una
economia cuyas arcas publicas acumulan
un endeudamiento superior al 200%

mitad de 2010 y con un estimulo guber-  del PIB.

JAPON: LA INDUSTRIA RECAE

Indice de produccién industrial

Indice
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FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japon, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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La produccién industrial
suma su quinto mes
de descensos.

El precio del suelo sigue
descendiendo.

14 ENERO 2011

JAPON: UN DURO FIN DE LOS ESTIMULOS PARA EL AUTOMOVIL

Ventas de automdviles. Variacion interanual
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FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japon, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

Si las exportaciones han sido el auténtico
motor del crecimiento en 2010, la balanza
comercial de noviembre, segun los datos
de la contabilidad de aduanas, sigue pro-
yectando un 2011 dificil. Pese al leve re-
punte de las ventas al exterior respecto a
noviembre, las exportaciones siguieron
ralentizando su avance hasta el 7,1% inter-
anual, muy lejos de los ritmos superiores al
30% que caracterizaron la primera mitad
de 2010. La descomposicidn por paises
también apunta en la misma direccion ya
que las ventas al resto de Asia, que supo-
nen més de la mitad del total y fueron las
principales contribuyentes al repunte de
2010, son las que mds se desaceleran. Por el
lado importador, noviembre fue un mes
de fuertes subidas fruto del empuje del
consumo privado.

Abundando en esta tendencia de ralenti-
zacion, la produccién industrial, que en
Japon tiene una fuerte correlacién con la
marcha de la economia, tuvo un significa-
tivo retroceso en octubre. La bajada acu-
mulada en estos dltimos cinco meses de
descensos consecutivos es del 5,4%, con

un nivel resultante que esta un 16,8% por
debajo del de mayo de 2008, que marco el
inicio de la crisis. Por su parte, la inversion
en equipo presenta un panorama algo més
positivo, con unos pedidos de maquinaria
destinados a la exportaciéon que tuvieron
cierto repunte en octubre.

Un ejemplo de la dificultad de la demanda
privada para tomar el relevo de la ayudas
publicas son las ventas de automéviles que,
en noviembre, retrocedieron un 33,3% in-
teranual por el efecto de base que supone
comparar con el mismo periodo del afio
anterior, cuando estaban en vigor los in-
centivos a la compra de vehiculos. El sector
de la vivienda, por su parte, sigue sin dar
sefiales de recuperacion, con un precio del
suelo para las seis ciudades mas importan-
tes que volvio a retroceder en el tercer tri-
mestre, con una pérdida acumulada del
17,9% respecto al primer trimestre de 2008.

En el mercado laboral, la tasa de desem-
pleo de octubre subid ligeramente hasta el
5,1%, mientras que los precios de octubre
dieron una nota positiva, apuntando a que
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el final de la deflacion podria ocurrir antes
de lo que se esperaba. El IPC general subi6
un 0,2% interanual, lo que supone la pri-
mera variacion positiva desde diciembre
de 2008. También el indice subyacente, el
general sin energia ni alimentos, parece
apuntarse a esta tendencia positiva con un
descenso interanual del 0,8%, claramente
menos intenso que el 1,5% de septiembre.
Sin embargo, habra que esperar a la conti-
nuidad de este cambio de tendencia para
confirmar esta aseveracion ya que los pre-
cios de Tokio de noviembre, que son un
indicador adelantado del IPC japonés, se
estacaron después del repunte de octubre.

China: sobrecalentamiento
y fuerte actividad

El nuevo repunte de la inflacién —que en
noviembre se situd en el 5,1% interanual-
junto a la fortaleza de los indicadores
coyunturales agravan los riesgos de sobre-
calentamiento de la economia china y re-
saltan la necesidad de continuar restrin-
giendo la politica monetaria.

Ante las tensiones inflacionistas y el enér-
gico momentum del pais, el banco central
volvié a subir el coeficiente de caja —hasta

el 19% para los grandes bancos-. Este
aumento, el séptimo de 2010 y el tercero en
apenas un mes, forma parte del endureci-
miento de las condiciones monetarias
resaltadas por el ejecutivo durante la Con-
ferencia Economica Central anual cele-
brada en diciembre. Ademads, se une a la
subida en el tipo de interés del mes de
octubre —desde el 5,31% al 5,56%-, al
anuncio a mediados de junio de una
mayor flexibilizacién del tipo de cambio
frente al dolar y a las varias medidas desti-
nadas a enfriar el sector inmobiliario,
entre las que destacan las restricciones al
crédito.

Pese a estas medidas correctoras, la infla-
ci6n sigue marcando méximos, superan-
do tanto las previsiones del consenso,
como el objetivo marcado por el ejecutivo
para el 2010 —-del 3%-. Aunque, nueva-
mente, la trayectoria de los alimentos
explica buena parte del comportamiento
del indice de precios, el componente sin
alimentos ha acelerado su ritmo. Ello ha
obligado a las autoridades del pais a subir
el nivel objetivo para 2011, hasta el 4%.

Por su parte, los datos de actividad mas
recientes, correspondientes al mes de no-
viembre, no dejan entrever signos de mo-

Los precios suben un 0,2%,
el primer incremento desde
diciembre de 2008.

La inflacion china se sitda
en el 5,1% interanual en
noviembre y alcanza un

nuevo maximo.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2008
PIB real 9,6
Produccién industrial 12,6
Produccion 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 I I
91 11,3 11,9 10,3
12,5 17,9 19,8 16,0
6,8 24,3 22,6 17,8
-0,7 0,6 2,2 2,9
196 196 148 156
531 531 531 531
6,8 6,8 6,8 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

Noviembre
13,3
6,8
5,1
190
5,56
6,7

NOTAS: (*) Promedio.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de d¢lares.

(***) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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Se avivan las tensiones
entre politica monetaria
y cambiaria.

Tras crecer un 6,8%

en el tercer trimestre,
Brasil cerrara 2010 con
un crecimiento en torno
al 7,5%.

deracion. Asi, la produccién industrial
avanzdé un 13,3% interanual en términos
reales, frente al 13,5% del tercer trimestre.
Las ventas al por menor crecieron un
18,7% en términos nominales, en linea
también al promedio del dltimo trimestre.
En el capitulo inversor, la inversion en ac-
tivos fijos subié un robusto 24,9%, todavia
sin exhibir la ralentizacién prevista a pesar
de las medidas de enfriamiento al sector de
la vivienda ya mencionadas.

Asimismo, el crecimiento del crédito tam-
poco ha mostrado la correcciéon deseada
por las autoridades monetarias. La conce-
sion de nuevos créditos en noviembre rozo6
los 564.000 millones de renminbi, situan-
do el total del afio en los 7,4 billones, y
practicamente garantizando la superacién
de los 7,5 billones anuales fijados por el
banco central para 2010.

En este entorno, medidas monetarias mds
agresivas son necesarias. Por este motivo, a
muchos sorprendio la inmovilidad del tipo
de interés en la reunion del 13 de diciembre.
Esta decision ilustra la interrelacion exis-
tente entre politica monetaria y politica
cambiaria, y la creciente tension acumulada
entre ambas. Subidas en el tipo de interés

implican una mayor atracciéon de flujos de
capital hacia China, lo cual tiende a apre-
ciar el renminbi. Dicha presion apreciatoria
entra en contradiccion con el gradualismo
con el que se desea mover el tipo de cambio.

Una mayor flexibilizacién de la moneda no
solamente daria la posibilidad de desplegar
una politica monetaria independiente sino
que también ayudaria a la correccion de los
desequilibrios externos. En particular, y a
pesar de la leve caida en noviembre, el su-
peravit de la balanza comercial ha ido re-
cuperando su vigor. Asi, mientras el acu-
mulado hasta agosto se situaba un 15% por
debajo del valor de 2009, en noviembre éste
ya solo era un 3,7% menor que el registrado
un afo antes.

Brasil: Una caja de sorpresas

En el tercer trimestre, el PIB de Brasil vol-
vi6 a sorprender al alza con un crecimiento
del 6,8% interanual y un 0,5% respecto al
trimestre anterior, por lo que esta préctica-
mente garantizado un crecimiento anual
en torno al 7,5% al cierre de 2010. Aunque,
tal y como esperabamos, el ritmo de avan-
ce se moderd respecto a los dos trimestres

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

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

Balanza comercial (+*)

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

2009
2008 2009
v 1

52 -0,7 4,9 9,3
2,9 -7,2 6,3 17,3
140,4 138,3 154,2 158,1
13,0 12,8 11,8 12,4
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
II 111 Octubre Noviembre
91 6,8 - -
14,2 8,1 3,8
154,6 159,5 154,5 159,3
13,2 12,1 10,9
51 4,6 5,2 5,6
19,3 16,9 17,4 17,1
10,25 10,75 10,75 10,75
1,8 1,7 1,7 1,7

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

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

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

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB

52

1 )
2008 2009 I II I IV I JIE I
2009 2010

-
-0,6

Consumo publico

Consumo privado

5,7

2008 2009 I I m Iv I I I
2009 2010

Formacion bruta de capital fijo

28,5 282
21
13,7
3,9 I
32
-8,7 -16,0
1 1 1’2I 1 1 J L 1 1 r16,9| 1 1 1 ]
2008 2009 I I Il IV 1 I II 2008 2009 I II I IV I II I
2009 2010 2009 2010

Exportaciones de bienes y servicios

23,8
I -14,8
-22,0

Importaciones de bienes y servicios

44,4

-25,4

2008 2009 I II I IV I I I

2008 2009 I I I Iv I I I
2009 2010

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

anteriores, se confirma la robustez de la
recuperacion brasileia y el cardcter autoc-
tono de sus motores.

Efectivamente, en el tercer trimestre de
2010, el gasto interno se reafirma como el
puntal principal del crecimiento de Brasil:
la inversion lidera la fuerza motriz con un
avance interanual del 21,1%, seguida del
consumo, privado y publico, que avanza-
ron un 5,9% y un 4,1%, respectivamente. A
pesar del renovado impetu de la exporta-
cién, que crecié un 38,3%, el flanco exter-
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EL gasto interno sigue
tirando del carro y el saldo
por cuenta corriente
deteriorandose.

no sigue restando al crecimiento, acusando
la fortaleza del real y el persistente avance
de las importaciones (un 53,3% en el tercer
trimestre).

A pesar de la ralentizacion del avance, los
indicadores avanzados siguen apuntando
un crecimiento fuerte. Para empezar, la
confianza del consumidor brasileio volvid
a repuntar en noviembre y se mantiene en
niveles histéricamente elevados. Asimis-
mo, las ventas minoristas crecieron un
8,8% interanual en octubre, respaldadas
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Se mantienen los riesgos
de sobrecalentamiento de
la economia pero, de
momento, no sube el tipo
de referencia.

Las mejores perspectivas
en Estados Unidos
se trasladan a México.

por la fortaleza del crédito y del mercado
laboral, con una tasa de paro en minimos
historicos (10,9%).

Por el lado de la oferta, la p