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Previsiones

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

2010 2011
2009 2010 2011
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ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones

Producto interior bruto

Estados Unidos -3,5 3,0 1,7 2,2 33 3,5 3,1 2,2 1,5
Japon -6,3 4,0 -0,4 5,5 3,3 4.8 2,5 -0,7 -0,9
Reino Unido -4,9 1,3 1,6 -0,4 1,5 2,5 1,5 1,6 1,4
Zona del euro -4,1 1,7 1,7 0,8 2,0 2,0 2,0 2,5 1,7
Alemania -5,1 3,6 2,9 2,4 4,1 4,0 3,8 4,6 2,8
Francia -2,6 1,4 L7 1,0 1,5 1,6 1,4 2,1 1,6
Precios de consumo
Estados Unidos -0,3 1,6 3,0 2,4 1,8 1,2 1,2 2,2 3,3
Japon -1,4 -0,7 0,3 -1,1 -0,9 -0,8 0,1 0,0 0,1
Reino Unido 2,2 3,3 43 3,3 3,4 3,1 3,4 4,1 4,4
Zona del euro 0,3 1,6 2,5 1,1 1,5 1,7 2,0 2,5 2,7
Alemania 0,4 1,1 2,2 0,7 1,0 1,2 1,5 2,1 2,3
Francia 0,1 1,5 2,0 1,3 1,6 1,5 1,6 1,8 2,1

ECONOMIA ESPANOLA Previsiones

Agregados macroeconémicos

Consumo de los hogares -4,3 1,3 0,7 -0,3 2,1 1,5 1,6 0,7 -0,2
Consumo de las AAPP 3,2 -0,7 -0,3 -1,1 -0,1 -0,7 -0,9 2,6 -1,0
Formacion bruta de capital fijo -16,0 -7,5 -5,0 -10,5 -6,7 -6,7 -6,1 -6,0 -6,7
Bienes de equipo -24,8 L9 0,8 -4,6 87 2,4 1,2 0,3 -3,7
Construccion -11,9 -11,1 -8,2 -11,4 -11,3 -11,2 -10,6 -10,4 -9,3
Demanda nacional (contr. al /A PIB) -6,4 -1,2 -0,8 -3,1 -0,3 -0,7 -0,6 -0,4 -1,9
Exportacion de bienes y servicios -11,6 10,3 9,7 9,4 11,9 9,4 10,5 12,1 8,4
Importacion de bienes y servicios -17,8 5,5 3,2 2,0 9,6 5,0 5,3 6,3 -1,7
Producto interior bruto -3,7 -0,1 0,8 -1,4 0,0 0,2 0,6 0,9 0,7
Otras variables
Empleo -6,6 -2,3 -0,8 -39 -2,4 -1,6 -14 -14 -1,0
Tasa de paro (% poblacion activa) 18,0 20,1 20,8 20,0 20,1 19,8 20,3 21,3 20,9
Indice de precios de consumo -0,3 1,8 3,2 1,1 1,6 1,9 2,5 3,5 3,5
Costes laborales unitarios 1,0 -1,5 -1,0 -0,9 -0,9 -1,9 -2,3 -1,5 -1,5
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -5,5 -4,5 -4,3 -6,0 -5,1 -3,7 -3,2 -6,4 -2,9
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -5,1 -3,9 -3,7 -53 -4,4 -3,1 -2,6 -5,9 -2,4
Saldo publico (% PIB) -11,1 -9,2 -6,4
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 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,3
Bonos EEUU 10 afios 3,2 3,2 2,9 3,7 3,5 2,8 2,8 3,4 3,2
Bonos alemanes 10 afios 3,3 2,8 2,8 3,2 2,8 2,4 2,6 3,2 3,1
Tipos de cambio
$/Euro 1,39 1,33 1,41 1,38 1,27 1,29 1,36 1,37 1,44
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Los rescates de la zona del euro

Grecia, Irlanda y Portugal han obtenido apoyo financiero del resto de la Unién Euro-
pea y del Fondo Monetario Internacional, ante la imposibilidad de acceder a la finan-
ciacion privada en condiciones razonables. La contrapartida es aplicar unos planes de
ajuste que permitan sanear las finanzas publicas y volver a una senda de crecimiento.
Al frenar y revertir el deterioro econémico y financiero de estos paises se deberia conte-
ner el contagio de la crisis a otros miembros de la eurozona y evitar que se convierta en
un riesgo para la supervivencia del euro.

El punto de partida se remonta al otofio de 2009, cuando se supo que las cifras presu-
puestarias del Estado griego no respondian a la realidad. La situacion insostenible en las
finanzas publicas fue ocultada mediante irregularidades contables. Cuando afloré la
realidad, las dudas sobre la capacidad de la economia helena de hacer frente al pago de
la deuda pblica se dispararon. Ante el callejon sin salida en el que se encontraba Gre-
cia, a principios de mayo de 2010 se instrumentd un rescate de 110.000 millones de
euros. A cambio, Grecia se comprometia a ajustar su economia y sus finanzas publicas:
subida de impuestos, reduccion del sueldo y de las plantillas de los funcionarios publi-
cos, reduccion de las pensiones y lucha contra el fraude fiscal. Numerosas huelgas ge-
nerales han acompanado la implementacién de dichas medidas.

Pese al esfuerzo por atajar la crisis, el caso griego desencadend una corriente de des-
confianza en los mercados financieros hacia las economias de la zona del euro en peor
situacién. La victima siguiente fue Irlanda, que en noviembre de 2010 tuvo que ser res-
catada. A diferencia del caso de Grecia, los problemas irlandeses venian del desajuste de su
sector inmobiliario y de la sobredimension de su sector bancario. Los 85.000 millones de
la ayuda financiera se dirigen fundamentalmente a recapitalizar, reestructurar y reducir el
tamano del sector bancario. La contrapartida: subida de impuestos, reduccion de la nomi-
na del sector publico, recorte del gasto social, etc. La siguiente ficha en caer fue Portugal,
cuando a principios de abril de 2011 solicit6 la activacion del mecanismo de apoyo finan-
ciero: 78.000 millones de euros. El deterioro de sus finanzas publicas, la paulatina pérdida
de competitividad a lo largo de los tltimos afios y el creciente desequilibrio exterior con-
virtieron a la economia lusa en otra victima propiciatoria de las turbulencias financieras.

Los resultados de los planes de saneamiento y rescate son dispares. En el caso de Portu-
gal, es todavia pronto para el juicio, ya que no se puso en marcha hasta mayo de 2011.
Irlanda evoluciona favorablemente, al haber estabilizado su sistema financiero y al rea-
lizar avances en el &mbito macroeconémico. Grecia es el caso mas problematico, pues-
to que la economia apenas mejora y el acceso al mercado de capitales sigue cerrado, por
lo que ha habido que instrumentar un nuevo programa de ayuda, esta vez por importe
de 109.000 millones de euros.

Muchos se preguntan si las duras condiciones de ajuste exigidas por los planes de rescate
no consiguen otra cosa que deteriorar ain mas la economia, complicando asi el ajuste
de las finanzas publicas. Lo cierto es que los miembros de la zona del euro, privados de los
instrumentos monetario y cambiario, ineludiblemente deben cargar el ajuste sobre la eco-
nomia real. Pero incluso disponiendo de autonomia monetaria y cambiaria, en las condi-
ciones actuales el ajuste real es inevitable, como lo demuestra el caso britdnico e incluso el
estadounidense. Un plan de ajuste y reformas razonable, realista, equilibrado y que ponga
énfasis en la recuperacion de la competitividad es la mejor férmula para recobrar la con-
fianza de los inversores y restaurar los desequilibrios que nunca debian haberse producido.
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La crisis de la deuda
soberana y el enfriamiento
de las expectativas de
crecimiento, protagonistas
de agosto.

En julio se instrumenta un
nuevo rescate para Grecia...

...pero las turbulencias
no se detienen.
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RESUMEN EJECUTIVO

Agosto caliente en los mercados
financieros

Las nuevas embestidas de la crisis de la
deuda soberana europea y el enfriamiento
de las previsiones de crecimiento han pro-
tagonizado la actualidad econémica de
agosto. Ante la incertidumbre desencade-
nada por esta situacion, los inversores han
optado por buscar refugios seguros, provo-
cando fuertes caidas de las bolsas. Estas
tensiones pueden prolongarse por algin
tiempo, pero parece razonable esperar que
se vayan diluyendo, de manera que las pers-
pectivas para el medio y largo plazo debe-
rian estar caracterizadas por el retorno a
tasas de expansion positivas y la recupera-
cién de la confianza de los inversores.

En julio, la Unién Europea (UE) decidi6
instrumentar un segundo programa de
rescate para la economia griega, visto que
el primero —activado en mayo de 2010- no
estaba consiguiendo los objetivos persegui-
dos. La financiacion ofrecida a Grecia en
esta ocasion asciende a 109.000 millones de
euros, que se suman a los 110.000 millones
de 2010, y en la misma también interviene
el Fondo Monetario Internacional. Ade-
mas, se mejoran las condiciones de los
préstamos, la UE se compromete a aumen-
tar las inversiones de los fondos estructura-
les en el pais heleno y se ofrece al sector
privado participar voluntariamente en el
rescate. El efecto de dicha decisiéon fue
benéfico para las primas de riesgo de los
paises periféricos, que cedieron posiciones.

Pero la tregua duré poco. La incertidum-
bre sobre la implementacion efectiva de los
acuerdos provoco que el temor al contagio
se aduefiara una vez mas del sentimiento

de los mercados, con las miras apuntando
a Italia y Espafia. En ambos casos, el pro-
gresivo aumento del coste de financiaciéon
en los mercados internacionales llevo a las
primas de riesgo a los niveles maximos
desde que se cred el euro y las rentabilida-
des superaron el 6% en el caso de los bonos
a diez afos. La necesidad de atajar la peli-
grosa trayectoria de las primas de riesgo de
la deuda de los paises de la zona del euro
precipité la intervencion del Banco Central
Europeo (BCE) en los mercados secunda-
rios comprando bonos de Italia y Espana.
Esta compra de bonos ya se produjo en los
casos de los paises intervenidos y suscita
controversia en el seno del BCE, ya que su
habilitacion para dichas operaciones es
discutida. Sin embargo, no parece haber
alternativa, ante la inexistencia de otra ins-
titucién que pueda desempenar ese papel.

Desde el ambito politico, a mediados de
agosto los lideres de las dos principales
economias de la zona del euro apuntaron
propuestas ambiciosas para incrementar la
coordinacién econdmica europea. Merkel
y Sarkozy propusieron una regla de oro pre-
supuestaria para que todos los paises
miembros de la eurozona incorporen en sus
constituciones un limite de déficit publico.
Ademas, Francia y Alemania se comprome-
tieron a armonizar sus impuestos de socie-
dades a partir de 2013. Finalmente, se pro-
puso la creacion de un gobierno econémico
de la zona del euro formado por los jefes de
gobierno y dirigido por un presidente per-
manente. Estas propuestas para una mayor
coordinacion econdmica en la zona del euro
fueron acogidas con frialdad por los mer-
cados y con reservas por el resto de paises,
reticentes a ceder soberania presupuestaria
aun eventual gobierno econdmico europeo.
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La creciente incertidumbre ante un posible
contagio de la crisis a otras economias y la
dificil implementacion de los rescates a los
paises ya afectados han seguido debilitando
el sentimiento de los inversores. En este
contexto, el sector financiero esta siendo el
mas perjudicado, a pesar de que el segundo
examen de resistencia realizado al sector en
la zona del euro resultara mas satisfactorio
que el elaborado un afo atrds. Aspectos
como la elevada exposicion de la banca ala
deuda periférica y las noticias relativas a la
reforma de la regulacion (que incidiria
sobre mayores requerimientos de solvencia
y liquidez) estan afectando negativamente
a la cotizacion de los bancos. En cambio,
los valores considerados tradicionalmente
como seguros o «refugio» en tiempo de
turbulencias han acumulado fuertes ga-
nancias, como el oro o el franco suizo.
También la deuda publica estadounidense
y alemana se han visto beneficiadas por la
demanda de valores seguros, de manera
que su rentabilidad ha caido hasta cerca del
2% en el caso de los bonos a 10 afios, entre
tres cuartos y un punto porcentual por
debajo del nivel de principios de afio.

De todas formas, la evolucidn de los mer-
cados financieros en las ultimas semanas
responde no solo a la incertidumbre sobre
la deuda soberana periférica europea sino
también a la creciente incertidumbre sobre
la evolucion ciclica de las principales eco-
nomias. Tras un primer trimestre del ano
relativamente satisfactorio en términos de
crecimiento, los resultados del segundo
han sido decepcionantes y los indicadores
correspondientes al tercer trimestre, esca-
$0s ain, no auguran una mejora clara.

En el caso de Estados Unidos, la evoluciéon
de la primera economia mundial ha estado
marcada este mes de agosto por la consta-
tacion de que el crecimiento es mas débil de
lo que se creifa. Ello ha llevado a la Fed, el
banco central estadounidense, a anunciar
explicitamente que prevé mantener los
tipos de interés de referencia en los niveles
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actuales, practicamente en el 0%, por lo
menos hasta mediados de 2013, sin excluir
la posibilidad de una tercera expansion
cuantitativa. El anuncio se produjo tras
conocerse que el crecimiento del producto
interior bruto (PIB) del segundo trimestre
fue de un 0,3% intertrimestral, un 1,6%
interanual. Este avance modesto, unido ala
dréstica revision a la baja del crecimiento
del primer trimestre, que pas6 del 0,5%
previamente anunciado a un minimo 0,1%
intertrimestral, nos obliga a cambiar la pre-
vision para el conjunto de 2011, que se situa
ahora en torno al 1,6%. Hay que recordar
que a principios del afo corriente el con-
senso para 2011 superaba el 3%, lo que da
una idea del cambio de escenario macroeco-
némico operado en los dltimos meses.

En la zona del euro, el PIB creci6 un 0,2%
intertrimestral en el segundo trimestre,
inferior al 0,8% del primer trimestre, con lo
que el crecimiento interanual desciende
desde el 2,5% al 1,7%. Todavia no se dispo-
ne del desglose del crecimiento, pero geo-
graficamente, el estancamiento de Francia
y el crecimiento inferior a lo esperado de
Alemania (0,1%) han sido determinantes
en dicho resultado. Hasta cierto punto se
esperaba un ritmo de avance inferior, ya
que el presentado en el primer trimestre fue
excepcionalmente alto. Sin embargo, la
desaceleracion ha sido mds intensa de lo
que esperabamos y nos obliga a rebajar dos
décimas el crecimiento para el conjunto del
afio, hasta el 1,7%. También corregimos las
previsiones relativas al escenario de tipos
de interés, al anticipar una pausa en la sen-
da de subidas del tipo de intervencién del
BCE hasta mediados de 2012. En todo caso,
esperamos una paulatina remision de las
tensiones financieras a medida que se
implementen el nuevo paquete de asisten-
cia a Grecia y la flexibilizacion de la Facili-
dad Europea de Estabilizacion Financiera.

En el caso de Espaiia, el PIB del segundo
trimestre ha puesto de manifiesto también
un cierto enfriamiento de la economia, si

Los valores bancarios se
ven afectados negativamente,
mientras los inversores
buscan refugios seguros.

Revisamos a la baja la
prevision de crecimiento
para Estados Unidos...

...y lo mismo para la zona

del euro.
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El crecimiento de la
economia espaiiola en el
segundo trimestre es débil
y concentrado en el sector
exterior.

Continda la destruccion de
empleo, pero la inflacién
mejora.

Perspectivas discretas para
el segundo semestre.
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bien ello ya estaba descontado. De hecho,
el comportamiento del sector exterior ha
sido mejor de lo que esperabamos, lo que
nos motiva a elevar el crecimiento previsto
para el conjunto de 2011 hasta el 0,8%, pre-
vision préxima a la que publicdbamos a
principios de afio.

El avance intertrimestral del PIB en el se-
gundo trimestre fue del 0,2%, una décima
por debajo del registrado en el primer tri-
mestre, hecho que comporté que la tasa de
crecimiento interanual se desacelerara una
décima hasta el 0,7%. El debilitamiento de
la actividad era previsible tras la lectura
de los diferentes indicadores de oferta y de-
manda del segundo trimestre y el agrava-
miento de la crisis de la deuda soberana en
la zona del euro. La desaceleracion de la ac-
tividad responde a un retroceso significati-
vo de la demanda nacional, mas intenso
que el registrado en el periodo anterior, que
resta casi dos puntos porcentuales de PIB.
En este contexto, la concentracion del gasto
en el segundo trimestre de 2010, por el efec-
to de anticipacion de las compras de las
familias ante la subida del IVA en el mes de
julio y el inminente fin de las ayudas direc-
tas a la adquisicion de automoviles, explica
que la tasa interanual del consumo privado
en el segundo trimestre se haya situado en
un -0,2%. Por el contrario, la demanda ex-
terior neta elevd su aportacién positiva al
crecimiento del PIB trimestral, de 1,3 a 2,6
puntos. Por tanto, fue nuevamente el sector
exterior el motor del crecimiento en este se-
gundo trimestre, si bien cabe alertar de que
tanto las exportaciones como las impor-
taciones de bienes y servicios se desacelera-
ron, mas intensamente estas ultimas.

En el segundo trimestre, el empleo crecié en
unas 150.000 personas, en buena medida
por las caracteristicas estacionales del perio-
do (inicio de la temporada turistica), permi-
tiendo que la tasa interanual se situara cerca
del —1%. Ello supone que en el dltimo afio
se hayan destruido alrededor de 170.000
empleos y inicamente el sector de servicios

de mercado es el que estd generando pues-
tos de trabajo netos. En cuanto a la tasa de
paro, se sitda en el 20,9%. Cabe senalar el
hecho de que el paro de larga duracién con-
tinia aumentando y ya representa el 48%
del total de desempleados. Se trata de un
dato negativo ya que en igualdad de condi-
ciones este colectivo tiene una probabilidad
sustancialmente menor de encontrar em-
pleo en relacion con el resto de parados.

Un dato positivo de la coyuntura de los ul-
timos meses es la moderacion de la infla-
cion. La tasa de variacién interanual del
IPC disminuy6 una décima hasta el 3,1%
en el mes de julio, recortando un trecho
notable desde el 3,8% de abril. La absorcién
del impacto que tuvo en los precios el
aumento del IVA en julio del afio pasado y
la relativa moderacién de los precios de los
hidrocarburos en las ultimas semanas ex-
plican esta evolucion. La inflacién subya-
cente, que excluye los alimentos no elabo-
rados y la energia, se situo en el 1,6%.

La informacién disponible sobre el tercer
trimestre es muy limitada, pero todo sugie-
re que en los préximos meses no mejorard
el ritmo de crecimiento de la actividad. Es
significativo el retroceso generalizado de
los indicadores de confianza en el mes de
julio, especialmente de la industria, asi como
los indices de gestores de compras. El menor
crecimiento previsto ahora para las princi-
pales economias avanzadas pone en riesgo la
muy favorable contribucién del sector exte-
rior al crecimiento del PIB. En definitiva, la
evolucién econémica de los tltimos meses
perfila una recuperacion fragil en la segun-
da mitad del ejercicio. Las nuevas decisio-
nes de politica econdmica, adoptadas a fina-
les de agosto, relativas a las finanzas publicas
y al mercado de trabajo, ademas de la pro-
puesta de incluir en la Constitucién el prin-
cipio de estabilidad presupuestaria, deberian
favorecer la confianza en la economia y per-
mitir encarar 2012 con un pulso mas firme.

26 de agosto de 2011
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CRONOLOGIA

2010

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

noviembre 19 ElGobierno establece un calendario legislativo que incluye la reforma de las pensiones y de la negociacion colectiva.
24 TIrlanda 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 El Gobierno 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 sustituird al actual

fondo de rescate, y la ampliacién del capital del Banco Central Europeo.

2011
enero 1 Nueva ampliacién de la zona del euro, con la entrada de Estonia, hasta diecisiete estados miembros.
14 Caida del régimen de Ben Ali en Ttinez, primer eslabén de una cadena de cambios politicos en el Norte de Africay
Oriente Medio, con repercusiones en el precio del petroleo.
febrero 2 Firma del Acuerdo Social y Econémico por parte del Gobierno, sindicatos y patronal, incluyendo la reforma de las
pensiones.
18 El Gobierno aprueba un Decreto-ley que refuerza la solvencia de las entidades de crédito.
marzo 25 Se aprueba el Pacto por el Euro Plus y se ponen las bases para el establecimiento del Mecanismo Europeo de
Estabilidad en el Consejo Europeo.
abril 7 El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 1,25%.
mayo 17 El Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de la Unién Europea aprueba el plan de ayuda financiera a Portugal
por un importe de 78.000 millones de euros.
22 Celebracion de elecciones en trece comunidades autdnomas y en los municipios.
junio 10 El Gobierno aprueba un Decreto Ley por el que se reforma la negociacion colectiva.
julio 21 Los paises de la zona del euro aprueban un segundo plan de ayudas publicas a Grecia por valor de 109.000 millones
de euros entre otras medidas para gestionar la crisis de la deuda soberana.
agosto 16 Los dirigentes de Alemania y Francia Angela Merkel y Nicolas Sarkozy proponen un reforzamiento de las institu-

ciones de la zona del euro, con un conjunto de mecanismos para una mayor coordinacion de la politica econdmica.
19 El Gobierno aprueba un paquete de medidas de politica econdémica, con el avance del pago del impuesto de socieda-
des para las grandes empresas, la racionalizacion del gasto farmacéutico y la reduccion temporal del IVA para las
viviendas nuevas.
30 El Congreso aprueba reformar la Constitucion para introducir el principio de estabilidad presupuestaria.

Septiembre Octubre
2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (agosto). 4 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado
8 Indice de produccion industrial (julio). gseptiembre).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 6 Indice de produccién industrial (agosto).
13 IPC (agosto). Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
15 IPC armonizado de la UE (agosto). 11 IPC (septiembre).
16 Encuesta trimestral de coste laboral (segundo trimestre). 14 IPC armonizado de la UE (septiembre).
20 Comité de Mercado Abierto de la Fed. 20 Comercio exterior (agosto).
22 Comercio exterior (julio). 25 Precios industriales (septiembre).
23 Precios industriales (agosto). Ingresos y gastos del Estado (septiembre).
27 Ingresos y gastos del Estado (agosto). 27 Avance del PIB de Estados Unidos (tercer trimestre).
29 Avance IPC (septiembre). 28 Encuesta de la poblacién activa (tercer trimestre).
30 Balanza de pagos (julio). Avance IPC (octubre).

31 Balanza de pagos (agosto).
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Estados Unidos decepciona
y crece un modesto 1,5%
en el segundo trimestre.

La revision a la baja del
primer trimestre reduce

la prevision de crecimiento
para 2011 netamente por
debajo del 2%.
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COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: crecimiento anémico,
a pesar de las ayudas

La evolucion de la primera economia
mundial ha estado marcada en este mes de
agosto por la constatacion de que el creci-
miento es mas débil de lo que se crefa y por
la recalificacion a la baja de la deuda publi-
ca estadounidense por parte de la agencia
de calificaciéon S&P. De los dos, el verda-
dero problema de fondo es la debilidad del
crecimiento, que ha llevado a la Fed a
anunciar explicitamente que mantendrd
los tipos en los niveles actuales, por los
menos hasta mediados de 2013, sin excluir
la posibilidad de una tercera expansion
cuantitativa.

Tras las revisiones desde julio de las cuen-
tas nacionales del Bureau of Economic

ESTADOS UNIDOS: MENOS DE LO QUE SE CREIA

Analysis, el crecimiento del producto inte-
rior bruto (PIB) del segundo trimestre fue
de un 0,2% intertrimestral, un 1,5% inter-
anual. Este avance modesto, unido a la
drastica revision a la baja del crecimiento
del primer trimestre, que pasé del 0,5%
previamente anunciado a un minimo 0,1%
intertrimestral, hace que la prevision para
el conjunto de 2011 se sitte en torno al
1,7% en el mejor de los casos. Hay que re-
cordar que a principios del corriente, el
consenso para 2011 superaba el 3,0%, lo
que da una idea del cambio de escenario
macroecondémico operado en los ultimos
meses. Asimismo, los nuevos datos mues-
tran que la recesion fue mas profunda de
lo que previamente se habia estimado.

El corolario es que el consumo privado, el
principal motor del crecimiento en los

PIB real de Estados Unidos antes y después de la revisién. Base 100 = diciembre de 2006

%
103

102

101

100

2007 2008

Antes de la revision

2009 2010 2011

Después de la revision

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB Consumo privado
T 33 35 31 . 30 g
> > 15 2.0 2,1 2,2 2,2
I 09
-3,5
L Il Il Il Il Il Il J L 71’9 Il Il Il Il Il Il J
2009 2010 I 1I I Iv ! I 2009 2010 I 11 I I1v 1 11
2010 2011 2010 2011
Consumo publico Inversion no residencial
11,1
1,7 12 100 79
0,7 0,6 4,4
0,7 ’ >
I 0,1 [ |
-1,1
-17,9
L Il Il Il Il Il Il 72’2 J L Il Il Il Il Il Il J
2009 2010 I 11 I I1v I 1I 2009 2010 I 11 I I1v I II
2010 2011 2010 2011

Inversion residencial

-4,3

-22,2

Demanda interna

44
3,5 - 3,7
“S 2,6
I ’ 1,4

-4,5
1 1 1 1 1 1 )

1
2009 2010 I 1I I Iv I I

2010 2011

Exportaciones de bienes y servicios

13,5 125

11,3 10,7
-9,4

8,8 8,9 7.2

1
2009 2010 I 1I I Iv 1 II
2010 2011

Importaciones de bienes y servicios

16,9 159
12,5 10,7

9,6
I 6,9/\,9

-13,6

2009 2010 I 11 I 1v I 11
2010 2011

2009 2010 I 11 I I1v I 11
2010 2011

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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Los estimulos fiscales
y monetarios no
consiguen recuperar
el consumo.

EL bajo crecimiento
dificulta la consolidacion
fiscal.
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afios previos a la crisis, estd practicamente
estancado a pesar de que Estados Unidos
ha sido, de entre los paises avanzados, la
economia que ha gozado de mayores esti-
mulos fiscales y monetarios. En esta tesi-
tura, la probabilidad de una segunda rece-
sion es real. Esta vision pesimista se apoya
en primer lugar en que la persistencia de
crecimientos inferiores al 2,0% y de una
elevada tasa de paro que, histdricamente,
han tirado a la baja del crecimiento. En
segundo lugar, la politica fiscal pasa de
estimulo a lastre de la actividad a causa de
los ahorros impuestos por las restricciones
presupuestarias para hacer frente a la
acumulacién de deuda publica, que con
toda seguridad superara el 100% del PIB
en 2011. En este sentido, el acuerdo entre
demdcratas y republicanos del 2 de agosto
para subir el techo legal de endeudamiento
y evitar la suspension de pagos anticipa
una importante reduccion del gasto publi-
co a medio plazo. Como parte de este
acuerdo, una comision bipartidista debe
realizar propuestas de ahorro dentro de
las distintas partidas presupuestarias.

La recesion no es, empero, nuestro escena-
rio central ya que, en esta segunda mitad
de afo, el consumo privado podria tener
dos apoyos considerables. En primer lugar
esta el abaratamiento del petréleo, que
aunque ha sido menor del que se esperaba,
deberia acabar el aio por debajo de la
media de los 117,15 délares por barril del
segundo trimestre. Si el precio se mantu-
viera en el rango actual de los 105-110
ddlares por barril, supondria un balén de
oxigeno de aproximadamente un 0,4% del
PIB, ya que la gasolina barata liberaria una
parte de la renta de los hogares para desti-
narla a otros gastos.

El segundo factor a tener en cuenta es la
paulatina reduccion del endeudamiento
de los hogares, que ha sido y sigue siendo
el principal lastre que atenaza la recupera-
cion del consumo privado. La deuda bruta
de los hogares ha pasado de un maximo de
un 130,2% de la renta disponible de los
hogares en septiembre de 2007 aun 115,7%
en el primer trimestre de 2011. La reduc-
cion se debe en gran parte a la inflacién,

ESTADOS UNIDOS: UN ENDEUDAMIENTO ALTO PERO QUE BAJA

Deuda bruta de los hogares en porcentaje de la renta disponible

%
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FUENTES: BEA, Federal Reserve y elaboracion propia.
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que contribuye a aumentar el valor nomi-
nal de la renta disponible y ha supuesto
cercade un 40% dela reduccién del endeu-
damiento en términos de renta disponible
de los hogares desde finales de 2008. Este
menor endeudamiento debe constituir
otro soporte para el consumo. En este sen-
tido, el dato de las ventas minoristas de
julio fue algo mejor de lo esperado, con un
crecimiento interanual del 4,6%, sin auto-
moéviles ni gasolina, y con una revision al
alza del registro de junio, e indica que se
mantiene un fondo de resistencia para el
consumo privado.

Pero el poder evitar una segunda recesion
no significa el final de los problemas. La
posibilidad de seguir acercando el endeu-
damiento a niveles normales y la mejora
del mercado de trabajo no vendran dadas
por el crecimiento de dos trimestres sino
por el avance medio de los proximos afios
que, tras la revision, se presenta menor de
lo que se preveia. Los nuevos datos consta-
tan que el PIB real de junio de 2011 seguia
estando por debajo del nivel alcanzado en
septiembre de 2007. De igual forma, el

poder adquisitivo del hogar mediano acu-
mula una década de estancamientos y re-
trocesos, algo que no habia pasado desde
antes de la Segunda Guerra Mundial.

Abundando en los males duraderos, el
mercado de trabajo es el indicador clave de
las fortunas de la clase media. De los 8,75
millones de empleos perdidos entre febre-
ro de 2008 y febrero de 2010, solo se llevan
recuperados 1,8 millones. El menor creci-
miento previsto para 2011 y 2012 hard que
la tasa de paro dificilmente baje del 9,1%
de julio hasta bien entrado 2013. Asimis-
mo, la elevada reserva de trabajadores des-
animados, o que trabajan a tiempo parcial
de forma involuntaria, absorbera una par-
te importante del empleo que se pueda
crear en los préximos dos aios.

La persistente debilidad del mercado labo-
ral perpettia la sobreoferta de viviendas. El
exceso de inmuebles vacantes podria alar-
garse entre dos y cinco afos ya que el ele-
vado desempleo frena la creacion de nue-
vos hogares, que absorben el exceso de
viviendas vacantes, al mismo tiempo que

ESTADOS UNIDOS: LA TASA DE PARO ES PERSISTENTE

Tasa de desempleo respecto a la poblacion activa

w

2008

FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracion propia.
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Un petréleo mas barato

y un menor endeudamiento
relativo deberian dar

un soporte al consumo.

La menor expectativa

de crecimiento para los
proximos afios supone
prolongar el paro y la
sobreoferta de viviendas.
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ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
2009 2010

111
PIB real -3,5 3,0 3,5
Ventas al por menor -7,0 6,4 5,6
Confianza del consumidor (1) 452 54,5 50,9
Produccién industrial -11,2 5,3 6,9
Indice actividad manufacturera (ISM) (1) 46,3 57,3 55,2
Viviendas iniciadas -38,4 5,6 -0,7
Tasa de paro (2) 9,3 9,6 9,6
Precios de consumo -0,4 1,6 1,2
Balanza comercial (3) -381,3 -500,0 -489,1
Tipo de interés interbancario 3 meses (1) 0,7 0,3 0,3
Tipo de cambio efectivo nominal (4) 77,7 75,6 76,1

2011
v I I Julio

3,1 2,2 1,5 -
7,7 8,2 7,8 8,5
57,0 66,9 61,8 59,5
6,2 54 3,9 3,7
57,9 61,1 56,4 50,9
-5,1 -5,3 -5,0 9,8
9,6 8,9 91 91
1,3 2,1 3,4 3,6

-500,0 -521,2 -538,2
0,3 0,3 0,3 0,3
73,2 72,1 69,8 69,3

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

(4) Indice del tipo de cambio ponderado por los flujos del comercio exterior. Valores mayores implican apreciacién de la divisa.

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

ELIPC sube un 3,6% y el
subyacente sube un 1,6%
a causa del precio de los
alquileres.

Japon retrocede un minimo
0,4% en el segundo
trimestre gracias

a las ayudas pablicas

y a la recuperacion

de su industria.

10 SEPTIEMBRE 2011

propicia las ejecuciones de hipotecas por
impago, que alimentan la sobreoferta. Un
elemento positivo, empero, es que los pre-
cios de la vivienda parecen haber encon-
trado fondo. Asi, después de casi un ano
de descensos consecutivos, aunque de in-
tensidad decreciente, el indice Case-Shi-
ller de la vivienda de segunda mano de
mayo mantuvo los precios de abril, que
fueron revisados al alza.

Los precios siguieron sorprendiendo con
subidas algo mayores de lo esperado, con
un indice general de precios al consumo
(IPC) que aumento en julio un 3,6% inter-
anual y con un IPC subyacente, que ex-
cluye los precios de energia y alimenta-
cion, que se incremento en un 1,6% presio-
nado al alza por los alquileres de vivien-
das, por la mayor demanda de viviendas
multifamiliares, predominantemente de
alquiler, a resultas de la crisis. La debilidad
economica y el abaratamiento del petréleo
deberian hacer que el avance de los precios
se empezara a moderar en la segunda mi-
tad de afio.

Japon: la recuperacion esta mas cerca

La economia japonesa estd capeando los
efectos del terremoto y del tsunami de
marzo mejor de lo esperado. E1 PIB del
segundo trimestre retrocedié un 0,4%
intertrimestral, un 0,9% interanual, lo que
constituye una neta mejora en relaciéon
con el retroceso del 0,9% interanual del
primer trimestre. Si bien las ayudas publi-
cas estan jugando un papel importante en
esta recuperacion, ayudando a que el con-
sumo privado esté tocando fondo, la repo-
sicién de existencias y la tendencia alcista
de las exportaciones apuntan a que la eco-
nomia crecera durante la segunda mitad
de afio, lo que hace prever un retroceso del
0,4% para el conjunto de 2011, significati-
vamente menor de lo que se esperaba hace
un par de meses.

Si bien las exportaciones del segundo tri-
mestre descendieron un 4,9% intertrimes-
tral, sufriendo de pleno los efectos del te-
rremoto, el retroceso se concentré en los
meses de abril y mayo, mientras que en

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



junio hubo una recuperacién que apunta a
que el sector exterior tendra una contribu-
cion positiva al crecimiento del tercer tri-
mestre. Esta evolucion de las exportaciones
es consistente con la mejora de la produc-
cion industrial que, después de sufrir un
descenso historico del 15,5% en marzo, en
el segundo trimestre han recuperado dos
tercios de lo perdido inscrito en una dina-
mica de aceleracion. También los pedidos
de maquinaria privados, que son un indi-
cador adelantado de la inversién en equipo,
tuvieron un buen comportamiento.

Sibien el sector de la vivienda sigue aletar-
gado, por el lado de la demanda también
hay aires de mejora, aunque mas modera-
dos, que se manifiestan en las ventas mi-
noristas de junio y en las ventas de auto-
moéviles de julio. Asimismo, la confianza
del consumidor llegé en julio al nivel de
los 37,1 puntos, cuatro mas que en el mini-
mo de abril.

Por el lado de los precios, los efectos infla-
cionistas del terremoto y la crisis nuclear
siguen remitiendo. El IPC retrocedié un

EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB

-6,3

Consumo privado

2009 2010 I 11 I I1v 1 1I
2010 2011

Consumo publico

3,0
27 28

2009 2010 I 11 I I1v 1 I
2010 2011

Formacion bruta de capital fijo
2,9 13
00 %6 09 038

-3,6

-11,6

1 1
2009 2010 I 1I I I1v 1 I
2010 2011

Exportaciones de bienes y servicios

-24,2

1
2009 2010 I 1I I I1v 1 II
2010 2011

Importaciones de bienes y servicios

14,4
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9,8 98 86
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FUENTES: Instituto de Investigacion Econdmica y Social y elaboracion propia.
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La industria y las
exportaciones encaran

el camino de la recuperacion
y auguran un buen tercer
trimestre.

Los indicadores de
demanda muestran avances
moderados.
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JAPON: LA LUZ AL FINAL DEL TUNEL

Exportaciones mensuales de Japon y produccion industrial

Cientos de millones de yenes Indice
58.000 100
56.000 97
54.000 94
52.000 91
50.000 88
48.000 85
46.000 82
44.000 79
42.000 L 1 1 76
A S (0] N D E F M A M ]
2010 2011
Exportaciones (escala izquierda) s Produccion industrial (escala derecha)

FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Jap6n y elaboracion propia.

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010 2011
2009 2010
111 v I 11 Julio

PIB real -6,3 4,0 4,8 2,5 -0,7 -0,9 -
Ventas al por menor -2,3 2,5 3,2 -0,4 -3,0 -1,7
Produccién industrial -21,8 16,6 13,3 6,8 -2,5 -7,0
Indice de actividad empresarial (Tankan) (1) -40,8 0,0 8,0 5,0 6,0 -9,0 -
Viviendas iniciadas -27.7 2,7 13,7 6,8 3,2 43
Tasa de paro (2) 5,0 5,1 5,0 5,0 4,7 4,6
Precios de consumo -1,3 -0,7 -1,0 -0,3 -0,5 -0,4
Balanza comercial (3) 4,0 79 8,1 79 6,5 3,4
Tipo interbancario 3 meses (4) 0,58 0,39 0,37 0,34 0,34 0,34 0,34
Tipo de cambio efectivo nominal (5) 98,6 106,0 109,1 111,0 110,6 109,3 112,6

NOTAS: (1) Valor del indice.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

(4) Porcentaje.

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

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

Los efectos inflacionistas 0,4% interanual en junio mientras que el ~ marzo. El moderado aumento de los pre-
del terremoto estan siendo IPC subyacente, el general sin energiani  cios es una buena sefal en el sentido de
limitados. alimentos, cedié un 0,8% interanual, man-  que los recalentamientos causados por los

teniendo practicamente los niveles de  cuellos de botella y las roturas de cadenas
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de suministros a causa del parén energéti-
co provocado por la crisis de la central nu-
clear de Fukushima estan siendo menores
de lo que se preveia.

China resiste ante el deterioro de
las perspectivas de crecimiento
de Occidente

China avanzé un robusto 9,5% interanual
el segundo trimestre del afio, ligeramente
por debajo del 9,7% del trimestre anterior,
aunque por encima de las previsiones del
consenso. A pesar de la leve moderacion,
la economia china resiste ante las recientes
dificultades en Estados Unidos y Europa
—dos de sus mayores mercados exportado-
res— y prevemos que mantendrd un consi-
derable momentum en la segunda mitad
de 2011 y 2012.

En este contexto de ligera moderaciéon
dentro de la robustez, la inflacion volvio a
repuntar en junio y julio, hasta el 6,4% y
6,5% interanual, respectivamente, apoya-
da nuevamente por el precio de los ali-
mentos. Sin embargo, el crecimiento men-
sual ajustado por factores estacionales del
indice de precios al consumo muestra una
clara desaceleracion en el mes de julio.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Asi pues, mientras a principios de julio el
Banco Central reaccion6 aumentando el
tipo de interés de referencia en 25 puntos
bésicos hasta el 6,56% por tercera vez en
2011 y quinta desde el inicio de las subidas
en octubre de 2010, la expectativa a finales
de agosto es que el final del endurecimien-
to monetario estd muy cerca. En estos mo-
mentos, el deterioro de las perspectivas de
crecimiento de Occidente pesa mas que las
todavia presentes tensiones inflacionistas
del pais o las posibles burbujas en el sector
inmobiliario.

En linea con esta moderacion del creci-
miento y apaciguando los temores de un
aterrizaje brusco de la economia asidtica
se nos presentan varios de los indicadores
de actividad correspondientes al mes de
julio. Asi, las ventas al por menor avanza-
ron en términos nominales un 17,2%, por
debajo del registro del mes anterior. El
indice de gestores de compras (PMI) vol-
vié a bajar hasta los 50,7 puntos frente a los
mds de 53 que alcanzo en marzo. Por su
parte, el crédito bancario creci6 un 16,6%
interanual, claramente por debajo del 20%
de finales de 2010.

Por el contrario, y todavia lejos de la ra-
lentizacién prevista, la inversién en capi-

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

China avanza un robusto

9,5% interanual el segundo

trimestre y resiste

los embates que afectan

a Occidente.

Posible pausa en los

repuntes inflacionistas y en

las medidas monetarias

restrictivas.

2010 2011
2009 2010
II1 v II Julio
PIB real 9,2 10,3 9,6 9,8 9,7 9,5 -
Produccidn industrial 12,5 14,5 13,5 13,3 14,9 13,9 14,0
Produccidn eléctrica 6,8 14,0 11,8 6,2 12,1 12,0 12,6
Precios de consumo -0,7 3,3 3,5 4,7 51 5,7 6,5
Balanza comercial (*) 196 184 182 184 169 175 178
Tipo de interés de referencia (**) 5,31 5,81 5,31 5,81 6,06 6,31 6,56
Renminbi por délar 6,8 6,8 6,8 6,7 6,6 6,5 6,5

NOTAS: (*) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de délares.
(**) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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El fuerte endeudamiento
crediticio de los gobiernos
locales es un riesgo a tener
en cuenta.

La economia de Brasil
puede estar desacelerandose
mas de lo previsto.

El gobierno amplia la
regulacion de los mercados
de derivados en su afan por
frenar el avance del real y
reflotar las exportaciones
manufactureras.
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tal fijo sigui6 creciendo y marcé en el acu-
mulado de enero a julio un 25,4%
interanual. Asimismo, en el frente exte-
rior, el fuerte crecimiento de las exporta-
ciones, que avanzaron un 20,4%, se refle-
jo en el robusto superdvit comercial de
julio que alcanz6 los 31.484 millones de do-
lares. Un gran cambio si tenemos en
cuenta que el gigante asiatico cerr6 el pri-
mer trimestre del afio con un ligero défi-
cit comercial. Este superavit junto a la
persistencia en las medidas monetarias
expansivas de Estados Unidos refuerzan
las presiones para una mayor apreciacion
del renminbi.

Por ultimo, es ineludible hablar de las con-
secuencias del fuerte endeudamiento de
los gobiernos locales sobre el sector banca-
rio. Fuentes oficiales han estimado que la
deuda de las administraciones locales
alcanza una cifra entre 10,7 y 14,2 billones
de renminbi —entre un 27% y un 36% del
PIB, respectivamente, lo que se sumaria a
la deuda publica reconocida hasta ahora
equivalente a un 18% del PIB-. La incerti-
dumbre acerca del nivel exacto se debe a
que buena parte de este endeudamiento ha
sido canalizado a través de crédito banca-
rio concedido a unos vehiculos especiales
de inversion esponsorizados por gobier-
nos locales aunque, en algunos casos, sin
su garantia explicita.

Las dudas acerca de la rentabilidad de los
proyectos de inversion en infraestructuras
promovidos por estos vehiculos especiales
ha reavivado las voces de alarma sobre la
viabilidad de retorno de algunos de los
créditos, lo cual podria engendrar presio-
nes sobre los bancos. Sin embargo, la pro-
ductividad de las inversiones pasadas jun-
to alas buenas perspectivas de crecimiento
del pais consolidan la visién mas positiva
de un riesgo modesto para el sector finan-
ciero, a pesar de las presiones a medio pla-
zo que de bien seguro afectaran la capa-
cidad de repago de algunos de dichos
vehiculos.

Brasil: «Brasil mayor»
y crecimiento menor

En los tltimos meses, mds de un analista
(entre los que nos incluimos) ha revisado a
la baja el pronodstico econémico para Bra-
sil en 2011 y 2012. Sin embargo, dichas re-
visiones pueden quedarse cortas si se con-
firma el escenario de desaceleracion, mas
acentuada de lo esperado, que parece des-
prenderse de los tltimos indicadores ma-
croeconomicos.

En junio, el indice de actividad que publi-
camensualmente el Banco Central de Bra-
sil retrocedio, respecto a mayo, por prime-
ravez desde diciembre de 2008. Ese mismo
mes, la produccién industrial también
sorprendid en negativo con una caida in-
termensual y una moderacion de su avan-
ce interanual hasta el 0,7%. Por su parte,
las ventas minoristas y, en especial, las de
bienes duraderos siguen dando sefnales
de pardn, en linea con un nivel de confian-
za de los consumidores muy inferior al
de hace un ano y no visto desde finales de
2009.

La moderacién del crecimiento en Brasil
no solo se debe a la perspectiva un tanto
mas sombria que se cierne sobre la econo-
mia global; el tono restrictivo de las politi-
cas econdmicas domeésticas también estd
surtiendo efecto, aunque no necesaria-
mente el deseado. El crecimiento se ha
moderado en los ultimos meses pero los
objetivos principales de dichas politicas,
frenar el avance de la inflacién y del real,
distan de cometerse. En el ambito de los
precios, la inflacién no da tregua y, en ju-
lio, alcanzd el 6,9% —en este contexto, el
banco central volvié a subir el tipo de refe-
rencia otros 25 puntos basicos ese mismo
mes, dejando la tasa SELIC en un elevado
12,5%—. Tampoco el real parece avistar el
fin de su senda alcista y ha estado tantean-
do los 1,5 reales/ddlar, aun cuando las
autoridades econdmicas brasilefias, en su
afan por frenar la apreciacion de la divisa y
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2009
PIB real -0,7
Produccidn industrial -7,3
Confianza del consumidor (*) 138,3
Tasa de paro (**) 8,1
Precios de consumo 4,9
Balanza comercial (+*) 25,3
Tipo de interés SELIC (%) 9,92
Reales por délar (%) 2,32

2010
2010
11T v I

7,5 6,8 5,0 4,2
10,5 8,1 3,6 2,5
159,7 161,4 159,9 161,8
6,7 6,6 5,7 6,3
50 4,6 5,6 6,1
20,2 16,8 20,2 22,5
10,00 10,75 10,75 11,75
1,78 1,69 1,66 1,63

2011

11

0,7
155,4
6,3
6,6
25,3
12,25
1,56

Julio

6,9
27,1
12,50
1,55

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.

reflotar la competitividad de las exporta-
ciones, introdujeron a finales de julio un
nuevo paquete de medidas para desincen-
tivar la especulacion que incluyen: un im-
puesto de transacciones del 1% sobre nue-
vas operaciones en derivados de divisas
con valor nocional superior a 10 millones
de dolares; cambios legislativos que per-
mitirian aumentar dicha tasa hasta el 25%
si fuera necesario; y el requisito de regis-
trar las operaciones de divisas OTC.

Ciertamente, aunque el apetito externo
por las materias primas brasilefias ha per-
mitido ensanchar el superavit comercial
en lo que va de aiio, la fortaleza del real no
solo ha mermado la competitividad de las
exportaciones manufactureras sino que
ha favorecido la penetracion de importa-
ciones mas competitivas, sobre todo, de
Asia. Ello ha suscitado una preocupacion
creciente entre los industriales a la cual el
Gobierno respondio a principios de agos-
to con un nuevo plan econdémico: «Brasil
mayor». Su objetivo es, precisamente, po-
tenciar la industria y su capacidad expor-
tadora e incluye: ventajas fiscales, una su-
pervision masestrictadelasimportaciones
(incluyendo medidas anti-dumping), in-
centivos a la innovacion y facilidades de
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crédito destinado a inversion. A la espera
de ver cudles son sus resultados a medio
plazo, el plan desprende, de entrada, cier-
to proteccionismo y ha suscitado dudas
entre algunos sectores en cuanto a su efec-
tividad.

Ante los sintomas de desaceleracion eco-
némica y anticipando que los efectos de
base deberian contribuir a moderar el avan-
ce delos precios a partir de otoiio, el Banco
Central ha dado a entender que podria
abandonar las subidas de tipos en lo que
queda de afio. Con todo, a principios de
2012, el reajuste del salario minimo corri-
giendo por la inflacién acumulada en 2011
acarreara un nuevo foco inflacionario,
con lo cual, aunque dicha pausa monetaria
acabara confirmandose, tendria muy pro-
bablemente una fecha de caducidad no
muy lejana.

México: ojo avizor

La economia mexicana crecié un 3,3% in-
teranual en el segundo trimestre de 2011,
un 1,1% respecto al trimestre anterior, be-
neficidndose del avance de la industria y
de los servicios.

Un nuevo plan econémico,
«Plano Brasil mayory,
también pretende aupar
los esfuerzos por dar
nuevo impulso a las ventas

externas.
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México parece
mantenerse al margen
de la desaceleracion
econémica global.

Con la tasa de inflacion
sorprendiendo de nuevo
a la baja y el cambio

de postura de la Fed,

es probable que Banxico
prolongue su pausa
monetaria hasta bien
entrado 2012.

La segunda potencia econémica de Amé-
rica Latina sigue mostrando puntos de
fortaleza por lo que todo apunta a que la
senda de robusto crecimiento que encauzd
la economia mexicana en 2010 seguird
progresando lo que queda de afo y tam-
bién en 2012. No solo permanece exenta
de excesivas presiones sobre precios, sino
que el peso se mantiene estable —a pesar de
la depreciacion que sigui6 a la rebaja de
calificacion en Estados Unidos y al repun-
te de la aversion global al riesgo—, el crédi-
to evoluciona al alza y la confianza de los
consumidores mexicanos en su economia
estd en niveles no vistos desde antes que
empezara la crisis.

Con todo, los riesgos derivados del dete-
rioro econdémico global han subido de
tono al confirmarse una recuperacion mas
lenta de las grandes economias avanzadas
y, sobre todo y mas relevante para México,
de Estados Unidos. Cerca del 80% de las
exportaciones mexicanas, en especial ma-
nufactureras, tienen por destino su vecino
del norte, con lo cual la produccion indus-
trial mexicana refleja muy de cerca la evo-
lucién de dicho output al otro lado de Rio

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Grande. Asi pues, aunque la buena evolu-
cion del gasto interno ha atenuado, por
ahora, el impacto de la ralentizacién eco-
némica estadounidense, de persistir en el
tiempo o de agravarse, acabara coartando
el arranque del crecimiento mexicano.

Ante el menor dinamismo externo, las
autoridades mexicanas deberdn mantener
maxima alerta y dosificar con cautela el
ajuste de las politicas econémicas internas.
La consolidacidn fiscal ya estd en marcha
pero la politica monetaria dispone de am-
plio margen para administrar cambios en
el tipo de interés en la linea que mds con-
venga: la inflacion se mantiene muy come-
dida, sin presiones de demanda, y el tipo
de referencia se ha mantenido intacto desde
julio de 2009. Asi pues, prevemos que di-
cha pausa monetaria se prolongue atin més
de lo que ya anticipabdmos (no esperamos
que Banxico mueva ficha al menos hasta la
segunda mitad de 2012), en sintonia con el
reciente cambio de postura de la Reserva
Federal y con el cambio de expectativas
relativas a la evolucion de la recuperacion
mundial.

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

PIB real

Produccion industrial

Confianza del consumidor (*)

Indice avanzado de actividad ()

Tasa de paro (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (*+*)

Tipo de interés oficial de Banxico (%)

Pesos mexicanos por ddlar (%)

2010

2009 2010
111 v
-6,2 5,4 51 4,4
-7,3 6,0 6,5 4,7
80,5 86,3 89,2 89,6
110,5 116,6 117,2 118,1
55 5,4 5,6 53
5,0 3,9 3,7 4,2
-4,7 -3,0 -2,0 -3,0
6,75 4,50 4,50 4,50
14,18 12,33 12,60 12,35

2011
1 I Julio
4,6 33 -
4,8 38
92,1 90,7 95,5
119,9 118,8
51 52
35 33 35
-1,5 0,0
4,50 4,50 4,50
11,90 11,72 11,73

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

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

FUENTES: Banco de México y elaboracion propia.
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Los descensos del petréleo
son limitados

Entre el 20 de julio y el 19 de agosto, el pre-
cio del crudo retrocedié un 8,3% para si-
tuarse en los 108,48 dolares por barril (ca-
lidad Brent, para entregas a un mes), un
17,1% por encima del nivel a inicios de afio
y un 43,9% por encima del nivel de hace
un afo.

El descenso del precio del petroleo recoge
las expectativas de un menor crecimiento
global. Sin embargo, la solidez del creci-
miento de las economias emergentes, que

tienen un uso mas intensivo del petréleo, y
la persistencia de factores idiosincraticos
como la agitacion politica en el Norte de
Africay Oriente Medio harén dificil que el
precio del crudo baje de los 100 délares
por barril en los proximos meses. El final
del conflicto armado en Libia, sin embar-
go, contribuiria a estabilizar el precio del
petrdleo cerca de esta cota.

El resto de las materias primas acuso las
perspectivas de un menor crecimiento y
tuvo descensos moderados a excepcion
del oro. El indice The Economist bajé un
3,1% entre el 20 de julio y el 19 de agosto.

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice The Economist
Dolares
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1 1 1 1 1 1 1 )
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Oro

Dolares/onza
1.900

1.700
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1.300
1.100
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700
500

300 L 1 1 1 1 1 1 )
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Niquel

Ddlares/tonelada
50.000

40.000
30.000
20.000

10.000

0L | | | | | | J
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Petroleo Brent

Dolares/barril
150

130
110

70

50

0l 1 1 1 1 1 1 )
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Cobre

Dolares/tonelada
10.000

8.000

6.000

4.000

2.000 L 1 1 1 1 1 1 )
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Trigo

Céntimos de ddlar/bushel
1.200

1.000
800
600

400

200 L I I I I I L
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (ultimo dato, 19 de agosto).
FUENTES: The Economist, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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El petréleo baja a los 108
dolares por las dudas sobre
el crecimiento global.
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Las materias primas
evolucionan a la baja,
pero el oro marca nuevos
maximos.

Los metales basicos tuvieron retrocesos
generalizados entre los que siguieron des-
tacando los descensos del niquel y del alu-
minio, que por la intensidad energética en
su elaboracion se ven mds afectados por la
evolucidén del petroleo. También los ali-
mentos bdsicos tuvieron retrocesos, capi-
taneados por el trigo, si bien el azticar y el

sigui6 estando en los metales preciosos. El
oro siguid capitalizando las incertidum-
bres de la economia global sobrepasando
la referencia de los 1.800 ddlares por onza,
marcando nuevos maximos historicos y
equiparando su precio al del platino, cosa
que sdlo pas6 en 1991 y en los inflacionis-
tas afios setenta e inicios de los afos

café evolucionaron al alza. La excepcién  ochenta.

Lecciones latinoamericanas para una crisis europea

La intensidad de la crisis de la deuda soberana en la eurozona ha conducido a un légico examen de episodios pre-
cedentes que puedan arrojar alguna luz en la bisqueda de una salida a la complicada tesitura actual. Entre las
experiencias con mayor potencial instructivo se menciona habitualmente la crisis de la deuda de América Latina
dela década de 1980. Se trata de una buena eleccion toda vez que las analogias con la crisis europea, y especialmen-
te con la de Grecia, son notorias.

Repasemos brevemente la génesis de la crisis latinoamericana. El fuerte proceso de acumulacion de deuda en
América Latina se debi a la confluencia de tres factores: la abundancia de capitales derivada de los ingresos que
las subidas del petréleo de los setenta generaron en paises exportadores, el descenso del tipo de interés real y un
cambio de expectativas sobre las perspectivas de crecimiento en América Latina fundamentado en la aceleraciéon
de sus procesos de modernizacion.

Como resultado, durante la década de 1970 la deuda total (publica y privada) crecio a tasas superiores al 20% anual
acumulativo. La mitad de la deuda la concentraron Brasil y México, y en un 80% era deuda soberana, tipicamente
instrumentada mediante créditos de bancos norteamericanos, denominados en dolares y con revision semestral
del tipo de interés. La exposicion de la gran banca de Estados Unidos a la region era muy acusada: los 8 primeros
bancos mantenian aproximadamente el 23% de los créditos a la region.

La etapa de crecimiento acelerado de la deuda finaliz6 bruscamente y su detonante fue externo a la region y de
cardcter macroecondmico: el inicio de la politica de tipos de interés altos de la Reserva Federal condujo a una fuer-
te apreciacion del délar y a un aumento notable del tipo de interés que los paises deudores debian afrontar. En 1982,
México declaraba su incapacidad de atender los intereses de su deuda externa, iniciandose una cascada de decisio-
nes similares que acabarian arrastrando a 27 paises en vias de industrializacion, la mayoria latinoamericanos.

Hasta aqui las similitudes entre los antecedentes de la crisis de la deuda europea (y mas estrictamente, griega) y la
latinoamericana son apreciables, ya que comparten una financiacion barata y abundante (sustituyendo los petro-
dolares de los setenta por los euros provenientes de Alemania y otros paises con exceso de ahorro de Europa), unas
expectativas de crecimiento futuro fuerte y sostenido, una notable exposicion de los bancos de los paises acreedo-
res, una deuda denominada en una divisa que no se controla (el euro en Grecia, el délar en Latinoamérica) y un
detonante macroeconémico de la crisis. Veamos ahora si de las soluciones que se intentaron en los ochenta tam-
bién pueden extraerse paralelismos.
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AMERICA LATINA FUE CAPAZ DE MEJORAR NOTABLEMENTE LA SOSTENIBILIDAD

DE SU DEUDA EXTERNA EN LA CRISIS DE LOS ANOS OCHENTA

Deuda externa, suma de Argentina, Brasil, México, Perd y Venezuela
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FUENTES: Banco Mundial, Economist Intelligence Unit y elaboracién propia.

La gestion de la crisis paso por tres etapas claramente diferenciadas. La primera, entre 1982 y 1985, se centrd en
arbitrar medidas de financiacion extraordinaria pero a corto plazo (con participacion publica y privada), reestruc-
turacion de parte de la deuda (es decir, modificacion del calendario de vencimientos del principal y de pago de
intereses) y exigencia de un fuerte ajuste macroeconomico en los paises deudores. Es la respuesta l6gica a una situa-
cién que se entendi6 como de problemas de liquidez. Asimismo se adoptaron medidas legislativas en Estados Uni-
dos para evitar que los bancos tuvieran que reconocer plenamente las pérdidas esperadas por el impago de la deuda.

A finales de 1985 qued¢ claro que el horizonte a corto plazo de la estrategia de resolucion de la crisis no era ade-
cuada y que las consecuencias recesivas del ajuste también tenian que integrarse en ella. Se entra en una segunda
etapa (1986-1988) en la que se aplican las propuestas que James Baker lanza en septiembre de 1985. Bajo el lema de
«ajuste estructural con crecimiento», se reforzaron los ejes anteriores (nuevas reestructuraciones de la deuda y mas
créditos publicos y privados), pero se reorientaron estas acciones a finalidades mas estructurales, exigiendo tam-
bién procesos de reforma econémica.

Finalmente, en 1989, el nuevo secretario del Tesoro, Nicholas Brady, propone cambios notables en la estrategia de
Baker. El Plan Brady partia del reconocimiento que la crisis tenfa su origen en la falta de solvencia y no en meros
problemas de liquidez. Ello comportaba la necesidad de reducir la deuda (y no sélo cambiar el calendario de ven-
cimientos). Este enfoque centraba los diferentes instrumentos del Plan Brady. En primer lugar, se ampliaba la
financiacion de los organismos internacionales multilaterales pero, a diferencia de en las etapas anteriores, esta se
destinaba fundamentalmente a permitir que los gobiernos acreedores pudiesen llevar a cabo operaciones de
recompra de deuda y otras actividades financieras destinadas a reducir dicha deuda.

El segundo gran eje de actuacion es el de los denominados Bonos Brady. La operacién tenia por objetivo la reduc-
cion de la deuda pero con la certeza para el acreedor de que el importe restante quedaria garantizado. El funcio-
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namiento tipico era el siguiente. Fruto de la negociacion vis-a-vis entre los bancos acreedores y el gobierno deudor,
se decide una determinada quita del valor de la deuda. El resto de la deuda se reconoce mediante la emision de un
bono por parte del gobierno deudor, cuya principal caracteristica es que el tenedor del bono tiene garantizado el
cobro del principal (y a veces de los intereses). Esta garantia se arbitra mediante la adquisicién por parte del gobier-
no deudor de un bono del Tesoro norteamericano de idéntico vencimiento financiada con el préstamo multilate-
ral. Este colateral se deposita en la Reserva Federal. De esta manera, el banco garantiza el cobro seguro de parte de
su crédito y puede obtener liquidez mediante la venta del bono en el mercado secundario. Entre 1989 y 1997, 17
paises se acogieron a acuerdos a la Brady, 10 de ellos de América Latina y el Caribe. En estas economias, la quita
promedio fue del orden de un 30%, siendo del 12% en el caso mexicano y del 14% en el brasilefio.

sCudles fueron los resultados de la estrategia para lidiar con la crisis latinoamericana? Podemos entender que
cualquier solucién a una situacion de crisis de deuda externa deberia satisfacer idealmente tres objetivos: a) evitar
una crisis bancaria internacional; b) facilitar el retorno de los paises deudores a los mercados de capitales interna-
cionales; y ¢) contribuir a que los paises deudores recuperen la senda de crecimiento econémico. La estrategia se
demostro util ya desde el momento inicial para evitar una crisis bancaria generalizada, un logro de enorme impor-
tancia en si mismo, como nos recuerdan las tragicas lecciones de la Gran Depresion. En cambio, sélo la solucion
de Brady permitid establecer las bases que permitieron que América Latina volviese a disponer de financiaciéon
internacional y retomase el crecimiento econémico.

Volvamos ahora a las lecciones que de esta solucion se pueden extraer para la crisis europea. Evitando forzar las
comparaciones, parece indudable que dos grandes conclusiones son de aplicacion. La primera es que no seria de
extrafar que los plazos de resolucion de la crisis de la deuda fuesen muy prolongados. Esta obviedad deriva no solo
de la naturaleza del problema (los procesos de desapalancamiento son de lento desarrollo) sino también de las
dificultades para la propia gestion de la crisis. Encontrar una solucion requiere tiempo, ya que el diagnostico pue-
de tener que ajustarse y consensuarse (en el caso americano, certificar que se trataba de un problema de solvencia
y no de liquidez tomo seis afos). También exigen tiempo las negociaciones entre los actores afectados, ptblicos y
privados, nacionales y extranjeros. Finalmente, la solucién puede requerir igualmente de plazos de implementa-
cion dilatados. Por ejemplo, en el caso latinoamericano, la quita de la deuda no fue posible hasta que el sistema
bancario internacional estuvo suficientemente reforzado para asumirla.

Junto al tiempo, otra ensefianza a recordar es la referida a la forma ideal de enjugar una crisis de deuda. Una vez
que se determina que el problema es de solvencia, como parece haberse reconocido en el caso de Grecia, la solucién
de la crisis latinoamericana pasé por una combinacién de reduccion de la deuda y una fuerte recuperacion del
crecimiento. También conviene recordar que en la solucién final el papel publico juega un papel fundamental
como asegurador del riesgo del sector privado. En definitiva, y como conclusion, si algiin mensaje hay que extraer
de las penurias de América Latina tres décadas atrds es que la solucién debe pasar por un ajuste que no ahogue el
crecimiento y mucha paciencia.

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

Zona del euro:
se confirma la desaceleracion

En el mes de septiembre suele iniciarse el
ano escolar. La mayoria de estudiantes
tendra nuevos profesores o incluso inicia-
ra nuevas asignaturas. En cambio, los
alumnos que repitan curso podran utili-
zar los mismos libros de texto y probable-
mente tengan a los mismos profesores del
afio pasado. Lo mismo sucede con la Unién
Europea (UE) que, aunque ha hecho los
deberes, no ha pasado con nota suficiente
el examen de recuperacion de septiembre
y se enfrentard al mismo problema de ges-
tion de la deuda soberana que algunos pai-
ses miembros de la UE.

En efecto, en la cumbre de los jefes de Esta-
do o de Gobierno de la zona del euro cele-
brada en julio se tomaron decisiones de
calado. En primer lugar, se acord¢ el se-
gundo plan de rescate para Grecia por un
importe de 109.000 millones de euros. Este
plan se instrumentalizard a través de la
Facilidad Europea de Estabilizacién Fi-
nanciera (FEEF) como vehiculo financie-
ro para el proximo desembolso. En la mis-
ma declaracién de la cumbre se calcula
que la contribucién neta total del sector
privado, en el caso del rescate a Grecia,
serd de unos 50.000 millones para el perio-
do 2011-2014. Parte de esta ayuda se debe
al sector financiero que, de forma volunta-
ria, podria apoyar a Grecia para reforzar la
sostenibilidad general del nuevo plan.

En segundo lugar, se decidié ampliar el
plazo del vencimiento de los futuros prés-
tamos del FEEF a Grecia desde los 7,5 afios
actuales hasta un minimo de 15 afios y
hasta los 30 afios, con un periodo de gracia
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de 10 anos. Por otra parte, se baja el tipo de
interés exigido por los préstamos proxi-
mos al coste de financiacidon del FEEF, sin
que desciendan por debajo del mismo.

Finalmente, se autoriz6 que el FEEF y el
Mecanismo Europeo de Estabilidad pue-
dan intervenir en la compra de deuda pu-
blica soberana en los mercados secunda-
rios. El dnico requisito es un anadlisis
preliminar del Banco Central Europeo que
reconozca la existencia de circunstancias
excepcionales en los mercados financieros
que requieran semejante intervencion,
aunque esta ultima medida no sera efecti-
va hasta que los 27 paises miembros de la
UE lo aprueben en sus respectivos parla-
mentos.

Desde el inicio de esta crisis se pueden ob-
servar dos lineas de trabajo por parte de los
gestores de politica econdmica europeos.
Por una parte, las soluciones urgentes que
deben presentarse ante los problemas que
se van diagnosticando, por ejemplo un
plan financiero de rescate o normativas en
los mercados financieros para impedir la
venta en corto de valores, etc. Por otra par-
te, se producen reflexiones y tomas de po-
sicién concernientes a reformas estructu-
rales de mayor profundidad sobre la
arquitectura y gobernanza de las institu-
ciones europeas. En este dltimo contexto
debe senalarse la cumbre franco-alemana
del 16 de agosto en cuanto a lo que repre-
senta de impulso del proyecto europeo.

Efectivamente, en la cumbre celebrada
entre Sarkozy y Merkel se apuntaron pro-
puestas ambiciosas para incrementar la
coordinacion econdmica europea. En pri-
mer lugar, una regla de oro presupuestaria

La cumbre de jefes

de Estado de la Unién
Europea toma decisiones
importantes.

Se aprueba el segundo plan
de rescate a Grecia.

Contindan las propuestas
sobre reforma de la
arquitectura institucional.
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El dato del PIB del segundo
trimestre confirma la
desaceleracion economica.

Los indicadores avanzados
auguran un modesto
crecimiento en el tercer
trimestre.
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EL SEGUNDO TRIMESTRE CONFIRMA LA DESACELERACION ECONOMICA

Variacion del PIB

%
3

2

2008 2009

== Crecimiento interanual

2010 2011

Crecimiento intertrimestral

FUENTE: Eurostat.

para que todos los paises miembros de la
eurozona incorporen en sus constitucio-
nes un limite de déficit piblico. Ademas,
Francia y Alemania se comprometieron a
aplicar a sus empresas un impuesto de
sociedades comun a partir de 2013. Final-
mente, se propuso la creaciéon de un go-
bierno econdmico de la zona del euro for-
mado por los jefes de Gobierno y dirigido
durante dos aflos y medio por un presi-
dente permanente.

Estas nuevas propuestas se suceden en un
contexto de desaceleracion econdmica,
confirmado por el dato del producto inte-
rior bruto (PIB) del segundo trimestre de
la eurozona. El PIB creci6 un 0,2% inter-
trimestral, inferior al registro anterior del
0,8%, con lo que el crecimiento interanual
desciende desde el 2,5% al 1,7%. Todavia
no se dispone del desglose del crecimiento,
pero geograficamente el crecimiento pla-
no de Francia (0,0%) y el crecimiento infe-
rior a lo esperado de Alemania (0,1%) han
afectado negativamente al dato de activi-
dad econdémica del segundo trimestre.
Hay que recordar que la suma del PIB de

Alemania y Francia representa el 48% del
conjunto de la eurozona.

Hasta cierto punto se esperaba un ritmo
de crecimiento inferior, ya que el presenta-
do en el primer trimestre fue excepcional-
mente alto. Sin embargo, la desaceleracion
ha sido mas intensa de lo que esperaba el
consenso de las previsiones de los econo-
mistas. Y es que el dato genera preocupa-
cion, pues el crecimiento es el mejor anti-
doto para aquellos paises con problemas
de consolidacion fiscal. Y los indicadores
economicos avanzados apuntan a un cre-
cimiento muy modesto para el tercer tri-
mestre.

Por ejemplo, el indice PMI basado en en-
cuestas a los directores de compras de las
empresas mantiene su tendencia de caida
iniciada en febrero de este ano. Este indice
es asimilable a un indice de confianza em-
presarial. Valores superiores a 50 implican
expansion de la actividad econdmica,
mientras que valores inferiores a 50 supo-
nen contraccion de la misma. Este dato
muestra que la confianza empresarial
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LOS INDICES DE CONFIANZA EMPRESARIAL CORRIGEN

Indice PMI (*)

Valor
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NOTAS: (*) Purchasing Managers Index: opinién de los directores de compras.

(**) Junio de 2011.
FUENTE: Bloomberg.

sigue deteriorandose, con lo que sus impli-
caciones para la creacion de empleo no son
positivas.

Los principales datos de coyuntura econd-
mica, como por ejemplo la confianza de
los consumidores, apuntan en la misma
direccién. El dato del mes de julio descen-
di6 ligeramente hasta el 11,2, un nivel
alrededor del cual la confianza de los con-
sumidores permanece estancada desde
agosto del afo 2010. Las encuestas de sen-
timiento econdmico también continuaron
descendiendo desde los niveles maximos
alcanzados en febrero de este afo. Adicio-
nalmente, se mantiene la reduccién del
crecimiento en la produccién industrial en
la eurozona.

Por otra parte, esta situacién econdémica
europea se desenvuelve en un contexto de
menor crecimiento mundial, tanto en los
paises emergentes como en el resto de
socios comerciales principales de la UE.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Esta situacion es importante porque bue-
na parte del dinamismo en el actual ciclo
econdémico europeo proviene de las expor-
taciones, cuyos niveles de crecimiento
deberfan disminuir de cara a los préximos
meses.

Ante el dato de crecimiento consolidado
del primer semestre de este afio, unido a
los indicadores econémicos que apuntan a
un modesto crecimiento del PIB en el ter-
cer trimestre, nuestra estimacion de creci-
miento para el conjunto del afio 2011 en la
eurozona de un 1,9% se revisa en dos déci-
mas a la baja, hasta el 1,7%. Si bien la des-
aceleracion durante la parte central de
este aflo es temporal, las tensiones en los
mercados financieros, con el aumento de
las primas de riesgo en la deuda soberana
y la aceleracion de los planes de ajuste fis-
cal, por ejemplo en Italia y Francia, po-
drian mantener una velocidad de creci-
miento muy suave durante los proximos
trimestres.

Los indices de confianza
empresarial y de los
consumidores mantienen
su tendencia de deterioro.

El entorno de
desaceleracion econémica
mundial perjudica a las
exportaciones europeas.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010 2011
2009 2010
1II v 1 11 Julio

PIB -4,1 1,7 2,0 2,0 2,5 1,7 -
Ventas al por menor -2,5 0,8 1,5 0,6 0,0 -0,6
Confianza del consumidor (1) -24,8 -14,0 -12,1 -10,4 -10,6 -10,4 -11,2
Produccién industrial -14,7 7,5 7,1 8,1 6,5 4,1
Sentimiento econémico (1) 80,7 100,9 102,3 105,7 107,4 105,7 103,2
Tasa de paro (2) 9,6 10,1 10,1 10,1 10,0 9,9
Precios de consumo 0,3 1,6 1,7 2,0 2,5 2,8 2,5
Balanza comercial (3) 10,7 4,6 8,2 4,6 -9,9 -15,6
Tipo de interés euribor 3 meses 1,2 0,8 0,9 1,0 1,1 1,4 1,6
Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4) 111,7 104,7 102,3 104,4 103,7 106,4 105,2

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

(4) Cambio ponderado por los flujos de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda.
FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comision Europea y elaboracién propia.

Revisamos a la baja En resumen, se confirma la desaceleracién ~ mundial que perjudica las exportaciones
el crecimiento de la economica enlazonadel euroyseanticipa  europeas, mientras que la asignatura de la
eurozona del 1,9% al 1,7%. un crecimiento moderado durante el ter-  gestion de la crisis de deuda soberana si-

cer trimestre de este afio. Y todo esto, en ~ gue pendiente para el afio escolar que se
un entorno de ralentizaciéon econémica  inicia este mes de septiembre.

Los planes de rescate de Grecia, Portugal e Irlanda

La farmacologia estudia los efectos de los farmacos sobre las personas. Su aplicacion clinica es utilizada en el diag-
ndstico y alivio de sintomas de una enfermedad. Algunas veces, para iniciar un tratamiento rapido. Otras, cuando
se desconoce el origen de la patologia, se aplican medicamentos de amplio espectro para eliminar una extensa
variedad de factores que podrian estar provocando la enfermedad. Es el caso, por ejemplo, de los antibidticos,
aunque a veces estos tratamientos son duros y causan efectos no deseados.

Y es que se puede establecer una analogia entre la farmacologia y los planes de rescate financieros de Grecia, Por-
tugal e Irlanda, pues estos se han disefiado a medida para aplicar sus efectos beneficiosos y asi alcanzar una nueva
senda de crecimiento sostenible lo antes posible. Como sucede a veces en la farmacologia, el remedio utilizado ha
tenido que ser bastante generalista, ya que cuando se ha intervenido la crisis ya se habia extendido al conjunto de
la economia.

En Grecia, por ejemplo, el detonante de la crisis fue el importante deterioro de las cuentas publicas. Tras importan-
tes revisiones al alza del nivel de deuda publica en enero del pasado afio, a finales de 2010 esta se situd en el 143%
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EL CIRCULO VICIOSO DE LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA

Potencial
de
crecimiento

Solvencia Solvencia
sector sector

privado publico

FUENTE: Elaboracién propia.

del PIB. Como referencia sirva que, segun el tratado de Maastricht, el nivel de deuda publica no debe exceder el
60% del PIB. Las medidas de austeridad que la situacion requeria tomar y el aumento de la incertidumbre que esta
situacion generd afectaron la solvencia del sector privado y la capacidad de crecimiento del conjunto de la econo-
mia, que ya no era demasiado elevada. Ello, a su vez, dificult6 ain mas el ajuste fiscal, haciendo que el pais heleno
entrara en una espiral perversa de la cual era practicamente imposible escapar sin ayuda financiera externa.

En Irlanda el origen de la crisis fue el estallido de una burbuja inmobiliaria combinado con un sistema financiero
muy sobredimensionado. En Irlanda, por ejemplo, los créditos representaban el 270% del PIB en 2009, mientras
que en Grecia y Portugal esta cifra era del 90% y 174% respectivamente. El sistema financiero irlandés tuvo que
asumir enormes pérdidas en sus préstamos hipotecarios. Las pérdidas tuvieron que ser nacionalizadas, produ-
ciéndose una transmision de riesgo bancario a riesgo soberano. La deuda publica, que en 2007 representaba el 25%
del PIB, el Fondo Monetario Internacional espera que alcance el 111% este afio. En este caso, el deterioro econémi-
co del sector privado y publico también acabé afectando la capacidad de recuperacién del conjunto de la econo-
mia, hecho que agravo la situacion de los sectores inmobiliario y financiero. Irlanda, por lo tanto, también acabo
entrando en una espiral perversa y se vio obligada a pedir ayuda financiera.

Finalmente, en el caso de Portugal la baja productividad de su economia y el fuerte incremento de los salarios en
los dltimos quince afios minaron la competitividad del pais, que se tradujo en una pérdida de cuota en los merca-
dos de exportacion y un creciente déficit por cuenta corriente. Entre los aflos 2002 y 2007 la tasa de crecimiento
promedio del PIB luso fue del 1,0% y en 2010 el déficit por cuenta corriente alcanzé el 10,3%. A pesar de que la
deuda publica se encontraba en niveles relativamente mas bajos que la griega, en 2008 representaba el 71,6% del
PIB, la recesion también acabd presiondndola al alza. El FMI espera que en 2011 se sittie en el 111% del PIB. Dada
la incapacidad de crecimiento mostrada durante la ultima década, era dificil pensar que sin reformas de calado la
economia podria ahora levantar el vuelo y, por lo tanto, las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica se
dispararon. Como en los dos casos anteriores, ello hizo que Portugal también entrara en una espiral perversa de
la que no podjia salir sin acudir a ayuda financiera externa.
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Cada programa de ayuda, por lo tanto, ha tenido que hacer hincapié en distintos aspectos, porque las debilidades
de cada pais son distintas. Al mismo tiempo, sin embargo, muchas de las medidas recomendadas son comunes ya
que al final se vio afectado el conjunto de la economia de cada pais. La consolidacion fiscal es un objetivo para
todos ellos y, por lo tanto, todos estan tomando medidas para conseguirlo, pero este reto es especialmente impor-
tante para Grecia ya que tiene que conseguir rebajar el déficit fiscal del 15,5% del PIB que tenia en 2009 hasta el
2,6% en 2014. Para ello estd tomado numerosas y dolorosas medidas orientadas a reducir el gasto publico, como re-
ducir drésticamente el numero de funcionarios y su sueldo, rebajar el gasto social y aumentar los ingresos, eliminan-
do varias deducciones o aumentando el IVA. El paquete también incluye un importante plan de privatizaciones
empresariales, que el Gobierno espera que ayude a reducir considerablemente sus necesidades de financiacion.

El paquete de Irlanda tiene como principales objetivos reestructurar el sistema financiero, reducir su tamaiio,
recapitalizarlo y mejorar la regulacion bancaria. Todas estas iniciativas ya estan en marcha y, de momento, pro-
gresan adecuadamente. El Banco Central de Irlanda esta trabajando intensamente para crear dos grandes bancos,
uno en torno al Bank of Ireland y otro centrado en el Allied Irish Banks. Las recapitalizaciones hechas han conse-
guido dotar al sector de un buen nivel de solvencia, como lo demuestran los resultados de los test de estrés publi-
cados en julio, ya que los bancos irlandeses lo pasaron con nota. Ademas, se ha fijado un agresivo plan de desin-
versiones para que el sector recupere un tamaio sostenible.

Finalmente, las medidas acordadas en el plan de rescate portugués pretenden, sobre todo, mejorar la competitivi-
dad del pais, ademas de reforzar el sistema financiero y devolver las finanzas publicas a un nivel de equilibrio en
el corto plazo. Dada la imposibilidad de mejorar la capacidad exportadora del pais con una devaluaciéon de la
moneda, Portugal llevard a cabo una devaluacién interna. Para ello reducira las cotizaciones sociales, de forma que
el coste de la mano de obra se reducira y, por lo tanto, el precio de los productos portugueses podra ser mas com-
petitivo. Al mismo tiempo se aumentaran los impuestos indirectos, como el IVA, de forma que las arcas publicas
no perderan ingresos. El Gobierno luso también ha puesto sobre la mesa un ambicioso plan de liberalizacién y
privatizacion en sectores industriales, clave para mejorar su eficiencia. Finalmente, destaca también la profunda
reforma del mercado laboral que el pais llevard a cabo.

En definitiva, los planes econémicos de rescate a medida son beneficiosos para los paises que los implementan de
la misma forma que algunas medicinas son mds indicadas que otras, dependiendo de los pacientes y de las enfer-
medades que presenten. Claro que, igual que en la ciencia médica, un mal diagndstico hace que las medicinas
aconsejadas no sean ttiles para la recuperacion del paciente. Es decir, las medidas de politica econémica propues-
tas en los planes de rescate financiero pueden estar bien disefiadas, pero si las hipétesis de partida son incorrectas
o demasiado optimistas, la eficacia de las mismas seria incierta.

Este recuadro ha sido elaborado por el Departamento de Economia Europea
Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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Brusco frenazo de la locomotora
alemana

Se esperaba una desaceleracion de la eco-
nomia germana después de un primer tri-
mestre extraordinariamente bueno. No
obstante, la primera estimacion del PIB del
segundo trimestre fue peor de lo esperado
al arrojar un aumento trimestral de solo el
0,1%. Asimismo, la tasa intertrimestral del
primer trimestre de 2011 fue revisada lige-
ramente a la baja hasta el 1,3%.

El exiguo crecimiento del segundo trimes-
tre estuvo influenciado por una cierta ra-
lentizacion de la economia global en el ul-
timo periodo. Asi, el sector exterior, que
habia contribuido notablemente en los ul-
timos trimestres, tuvo una aportacion ne-
gativa al aumentar mas las importaciones
que las exportaciones. No obstante, parte
del ascenso de las importaciones derivé en
un incremento de las existencias. Por otra
parte, la deceleracion del segundo trimes-
tre se explica por un efecto de anticipacion
delaactividad de la construccion en el pri-

mer trimestre a causa de un invierno anor-
malmente suave. Por otro lado, el con-
sumo perdié impulso apreciablemente, en
parte por una mayor inflacion.

A pesar del frenazo del segundo trimestre,
la probabilidad de un descarrilamiento
parece pequefia, pues si bien la mayor par-
te de los recientes indicadores de tenden-
cia flojean, la economia teutona muestra
un fondo de solidez que hace pensar mas
en un bache que en la entrada en un estan-
camiento. De hecho, en tasa interanual,
que aproxima la tendencia, la expansién
del PIB aleman se coloco en el 2,8%. Ade-
mas, su nivel iguald el maximo histérico
del primer trimestre de 2008, antes de la
Gran Recesion.

Al principio del tercer trimestre las ventas
de turismos se elevaron el 9,9% respecto a
julio de 2010, después de una caida inter-
anual en junio. Sin embargo, la confianza
del consumidor se replego, influida por la
crisis de la deuda de la periferia de la euro-
zona, pero permanecia en un nivel eleva-

EL SENTIMIENTO ECONOMICO SE ENTURBIA EN ALEMANIA
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FUENTE: Comision Europea.
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El exiguo crecimiento
del 0,1% de la economia
germana en el segundo
trimestre decepciona...

...si bien se explica en
parte por la extraordinaria
expansion en el primer
trimestre.

Mas que en un
descarrilamiento cabe
pensar en un bache.
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ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
2009 2010

111
PIB -51 3,6 4,0
Ventas al por menor -3,2 1,3 2,3
Produccién industrial -15,4 10,1 10,2
Indice de actividad empresarial (IFO) (%) 90,7 107,8 111,1 113,3
Tasa de paro (**) 7.7 7,0 6,9
Precios de consumo 0,4 1,1 1,2
Balanza comercial (+*) 138,7 154,5 155,9 154,5

2011

1 11 Julio

4,6 2,8 -
0,7 2,2
12,8 7,7
114,8 114,3 112,9
6,4 6,1
2,1 2,3 2,4
157,5

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa, corregido de estacionalidad.

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

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

Revisamos la prevision

del crecimiento de

la economia teutona a la
baja hasta el 2,9% en 2011.

EL consumo se comporta
peor de lo esperado en
el segundo trimestre

en Francia.
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do. En cuanto a la inversion, la utilizacién
de la capacidad productiva se mantenia
relativamente alta, lo que juntamente con
unos tipos de interés reales bajos sugerian
la continuacion de su expansion, si bien
posiblemente a un menor ritmo, dada una
flexién del sentimiento econdmico gene-
ral en los ultimos meses.

Una vision similar se ofrece desde el lado
de la oferta. Asi, la confianza industrial
perdid vigor en julio, pero se hallaba sensi-
blemente por encima de la media a largo
plazo y la cartera de pedidos era robusta.
La confianza en los servicios también ce-
dio, pero igualmente era superior al pro-
medio histérico. En cuanto a la construc-
cién, los permisos de iniciacién de vivien-
das se elevaron el 27,9% en el primer
semestre con relacién al mismo periodo
del afio anterior y el indicador de confian-
za del sector mostrd una mejora a comien-
zos del tercer trimestre.

Por otra parte, la evolucion del mercado
laboral sigue apoyando al consumo. Asi,
después de un ascenso interanual de la
ocupacion del 1,4% en el segundo trimes-
tre, el paro descendio en julio en términos
desestacionalizados respecto al mes previo.

No obstante, el indicador BA-X de deman-
da de trabajo se redujo ligeramente en julio,
aunque permanecia en un nivel elevado.
Por otro lado, si bien la inflacion de los
precios de consumo aumentd ligeramente
en julio hasta el 2,4%, el sexto mes conse-
cutivo por encima del 2%, ello era debido
primordialmente a la energia y podia es-
perarse una reversion del fenémeno.

A consecuencia de los nuevos datos co-
yunturales hemos revisado la previsién de
crecimiento de la economia alemana para
2011 a la baja hasta el 2,9%, 4 décimas me-
nos que anteriormente. Cabe sefialar que
subsisten riesgos ligados a la evolucion de
la crisis de la deuda soberana de los paises
de la periferia del 4rea del euro, asi como
de una desaceleracién mds amplia de la
economia global.

Estabilizacion del producto interior
bruto francés en el segundo trimestre

Después de una sorpresa agradable en el
primer trimestre, en el que la economia
francesa registr6 un fuerte crecimiento,
del 0,9% intertrimestral en datos revisa-
dos, la primera estimacion del segundo
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trimestre proporciond una decepcion al
registrar un estancamiento respecto al tri-
mestre precedente. El impulso negativo
provino del consumo de las familias, que
retrocedio el 0,7%, después de un aumento
trimestral del 0,4% en enero-marzo.

Esta caida se debi6 en parte a la supresion
de la subvencién para el cambio de los
automoviles, que motivéd un acusado des-
censo de las matriculaciones de coches.
Ademds, tanto el consumo publico como
la inversion total se desaceleraron. De este
modo, la contribucion de la demanda inte-
rior al crecimiento del PIB trimestral fue
de -0,2 puntos. Por el contrario, como
nota positiva, la demanda exterior aport6
0,3 puntos al crecimiento trimestral, des-
pués de haber detraido medio punto en el
primer trimestre. Respecto al mismo
periodo del afio anterior el PIB se ralentizd
hasta marcar un incremento del 1,6%.

Los indicadores econémicos disponibles
del tercer trimestre no dejan demasiado
margen al optimismo y en general se dete-
rioraron. No obstante, son compatibles
con un modesto crecimiento intertrimes-
tral. Asi, las ventas de turismos practica-
mente se estancaron en julio con relacién
al mes previo en términos desestacionali-
zados. La confianza de los consumidores

se colocaba por debajo del promedio his-
torico al comienzo del primer semestre,
por la preocupacion de un alza futura del
desempleo. En cuanto a la inversidn, la
utilizacion de la capacidad productiva dis-
minuyo ligeramente y la confianza en la
industria también, si bien el nivel de la
cartera de pedidos era sensiblemente su-
perior a un afo antes en valor. Asimismo,
la confianza de la construccion mejoré en
julio. En conjunto, el indicador del senti-
miento econémico flojeo en julio, pero se
mantenia por encima de la media a largo
plazo.

El déficit del Estado en el primer semestre
disminuyo el 0,5% en relacioén con el mis-
mo periodo del afio anterior y se situd en
61.349 millones de euros. Los gastos se
redujeron el 5,3% interanual, en linea con
lo previsto. Por su parte, los ingresos baja-
ron el 1,5%, afectados por cambios en el
calendario de los impuestos. A pesar de
esta moderacion del déficit puablico la pri-
ma de riesgo de la deuda soberana france-
sa experimentd un episodio de repunte en
las primeras semanas de agosto al exten-
derse rumores de una posible pérdida de
la maxima calificacion en el contexto de
crisis de la deuda soberana de la periferia
de la eurozona. Asi, el diferencial de tipos
de interés de las obligaciones del Estado

Cambio a la baja de la
prevision de crecimiento
del PIB galo en 2011
hasta el 1,8%.

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Consumo de manufacturas por los hogares
Produccion industrial

Tasa de paro (*)

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

-45,1

2010

2009 2010
111 v
-2,6 1,4 1,6 1,4
-0,4 1,7 2,6 1,0
-12,4 52 4,3 4,8
9,5 9,8 9,8 9,7
0,1 1,5 1,5 1,7
-52,2 -51,9 -52,2

2,1
35
4,8
9,7
1,8
-59,7

2011
i Julio

1,6 -

1,2

2,1

9,6

2,1 1,9
-65,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa, corregido de estacionalidad.

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

FUENTES: OCDE, Eurostat, INSEE, Comision Europea y elaboracion propia.
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La economia transalpina
crece levemente por
encima de la eurozona
en el segundo trimestre,
pero las perspectivas

no son boyantes.

a diez anos francesas con las alemanas
paso de 40 puntos bésicos al final del pri-
mer semestre de 2011 a un maximo de 79
el dia 9 de agosto, si bien se moderé poste-
riormente.

En este marco, el dia 10 de agosto en una
reunion extraordinaria el Gobierno fran-
cés anuncio que preparaba nuevas medi-
das de ajuste para afirmar la credibilidad
del proceso de consolidacion fiscal, que de-
be reducir el déficit publico hasta el 3,0%
del PIB en 2013. El dia 24 de agosto el Go-
bierno francés concret6 el plan para dis-
minuir el déficit pablico en 12.000 millones
de euros entre 2011 y 2012. Las propuestas
incluyen la creacién de una contribucién
especial para las rentas mas altas, la supre-
sion de una deduccidén en el impuesto
sobre las plusvalias inmobiliarias y una
elevacion de la imposicion sobre las rentas
del capital, asi como sobre las bebidas al-
coholicas y azucaradas. Ademas, el Go-
bierno galo contintia impulsando el man-
dato constitucional de equilibrio de las
finanzas publicas, para lo que debe conse-
guir el apoyo de las tres quintas partes de
las dos camaras parlamentarias.

A consecuencia del impacto de la ralenti-
zacién de la economia global y en particu-
lar de la crisis de la deuda soberana en la

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

periferia del area del euro, asi como des-
pués de los datos de contabilidad nacional
del segundo trimestre, del pesimismo del
consumidor galo y del endurecimiento
presupuestario, hemos revisado a la baja la
previsiéon del crecimiento econémico
francés en 2011. Asi, lo situamos en un mo-
derado 1,7%, en linea con el conjunto de la
zona del euro.

Se reanima levemente el crecimiento
economico en Italia

Después de situarse cerca del estanca-
miento en el primer trimestre, la econo-
mia italiana se reavivo ligeramente en el
segundo. Asi, el PIB subi6 el 0,3% en rela-
cion con el trimestre anterior, livianamen-
te por encima de la eurozona. Esta recupe-
racion fue impulsada por la industria y los
servicios, ya que el valor anadido de la
agricultura descendié. De todos modos, la
tasa interanual disminuyé dos décimas
hasta un modesto 0,8%.

En el tercer trimestre no parece que vaya a
mejorar la coyuntura. Las ventas de auto-
moviles cayeron en julio el 10,7% en rela-
cién con el mismo mes del afio anterior. La
confianza de los consumidores volvié a
flojear dadas las incertidumbres econdmi-

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

PIB

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

Balanza comercial ()

2010

2009 2010
111 v
-5,2 1,2 1,4 1,5
-1,7 0,0 0,5 0,1
-18,7 6,5 7,6 52
7,8 8,4 8,3 8,3
0,8 1,5 1,6 1,7
-5,9 -29,3 -22,5 -29,3

2011
I I Julio
1,0 0,8 -
-0,2
2,2 2,0
8,1 8,0 -
2,3 2,6 2,7
-34,9 -36,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa, corregido de estacionalidad.

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

FUENTES: OCDE, Eurostat, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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cas y las oscuras perspectivas del mercado
laboral. La reduccion de la utilizaciéon de la
capacidad productiva no apunta a una in-
version vigorosa. Por otro lado, también
bajaron en julio la confianza industrial y
de los servicios, si bien aument¢ en el co-
mercio minorista. En conjunto, el indica-
dor de sentimiento econémico cedi6 en
julio y se situd sensiblemente por debajo
de su media a largo plazo.

En el transcurso de 2011 las cuentas del
Estado italiano presentan una mejora. No
obstante, el bajo ritmo de expansion de la
actividad y el alto nivel de la deuda ptiblica
continuaron suscitando la preocupacion
de los mercados en el contexto de la crisis
de la deuda soberana periférica de la euro-
zona. Ante la tension de la prima de riesgo
de la deuda publica soberana el Gobierno
transalpino present¢ a final de junio un
nuevo plan de ajuste y acelerd su tramita-
cion parlamentaria, de modo que se apro-
b6 a mediados de julio.

Este paquete fijé finalmente en unos
80.000 millones de euros la reduccién del
endeudamiento neto, pero relegaba el
grueso del ajuste a 2013 y 2014, estable-
ciendo el equilibrio presupuestario para
este ultimo afo. Entre otras medidas figu-
raban la racionalizacién del gasto sanita-
rio con el copago en algunos casos, diver-
sos ajustes en las pensiones, algunas alzas
de los impuestos, como los de los carbu-
rantes, la reduccion de los beneficios fisca-
les, asi como el impulso de un programa
de venta de acciones en poder del Estado.
No obstante, al posponer la mayor parte
de la consolidacion hasta después de las
elecciones parlamentarias en 2013, este

9<laCaixa” INFORME MENSUAL

plan no logrd la credibilidad por parte de
los mercados financieros.

Asi, a pesar de que los cinco bancos italia-
nos que participaron directamente en las
pruebas de estrés de la Autoridad Bancaria
Europea publicadas a mediados de julio
resultaron adecuadamente capitalizados,
la prima de riesgo proseguia su escalada, y
el dia 4 de agosto el diferencial de tipos de
interés de las obligaciones a diez afios con
las homologas alemanas marc6 un récord
de 386 puntos basicos. En este contexto, el
dia 12 de agosto el Gobierno subalpino
aprobd un nuevo paquete de medidas, que
paso al debate parlamentario.

La finalidad del nuevo plan es adelantar el
equilibrio presupuestario a 2013. Las me-
didas contemplan la simplificacién de la
estructura administrativa central y local
con una reduccion de los costes operativos,
unarebaja de la remuneracion de los miem-
bros del Parlamento entre el 10% y el 20% y
la introduccién de una contribucién solida-
ria paralos tres proximos ailos de entre el 5%
y el 10% para las rentas mas altas. Asimis-
mo, también se propone la liberalizacién de
las actividades profesionales, asi como la pri-
vatizacion de los servicios publicos locales.

La intervencion del Banco Central Europeo
mediante la compra de deuda publica ita-
liana y la presentacion del nuevo plan de
ajuste contuvieron la escalada de la prima
de riesgo, que disminuy6 hasta unos 270
puntos bésicos a mediados de agosto. No
obstante, este nivel es relativamente eleva-
do y superaba levemente al de la deuda
espafiola. En este entorno, parece dificil que
el crecimiento del PIB supere el 1% en 2011.

La prima de riesgo de
la deuda italiana marca
un récord a principios
de agosto...

...y su escalada

solo se contiene con

la intervencion del Banco
Central Europeo y la
presentacion de un nuevo
plan de ajuste por parte
del Gobierno subalpino.
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¢Una tragedia griega?

Si un bono ofrece una rentabilidad anual del 30%, es porque es muy probable que el deudor no pague a tiempo o
que no pague todo lo que debe. Pues bien, esta era aproximadamente la rentabilidad que ofrecian los bonos a dos
afios del Gobierno griego a finales de junio. Para entonces, y para muchos incluso desde mucho antes, era del todo
evidente que el programa de rescate de mayo de 2010 no bastaba para resolver la crisis griega era incuestionable.
En julio de este afio, el Consejo de la UE propuso un nuevo paquete de asistencia financiera que da mas tiempo a
la economia griega para intentar enderezar la situacion. La desconfianza, sin embargo, persiste.

Duro, optimista e ingenuo son calificativos que pueden utilizarse para definir el rescate de 110 mil millones de
euros aprobado por el FMIy la UE en mayo de 2010. Duro porque exige una reduccion del déficit fiscal de 13
puntos del PIB entre 2009 y 2014 (desde el 15,5% del PIB hasta el 2,6% del PIB), con buena parte del ajuste concen-
trado en los primeros afios. También porque, originalmente, los fondos de ayuda se ofrecian a un tipo de interés
alto (en el caso de los préstamos de la eurozona se aplicaba un margen de 3,5 puntos porcentuales por encima del
euribor a 3 meses). El plan era optimista porque infraestimaba las dificultades que tendria la economia griega para
volver a crecer en un contexto de fuerte ajuste fiscal. Por ejemplo, mientras se preveia que el PIB caeria un 2,6% en
2011, el propio Gobierno griego cree ahora que el retroceso podria alcanzar el 4,0%. Por tltimo, el plan pecaba de
ingenuo en la medida en que suponia que Grecia podria volver a financiarse en los mercados de capital privados
en 2012, aun cuando estimaba que para entonces el peso de la deuda publica seria equivalente al 150% del PIB. Las
rentabilidades exhibidas por la deuda griega recientemente dejan claro que Grecia estd lejos de poder acceder a
financiacion privada a un coste razonable. Asi pues, se requeria una alternativa para cubrir los mds de 125 mil
millones de euros que Grecia confiaba poder conseguir de los inversores privados entre 2012 y 2014.

El nuevo rescate pretende cubrir estas necesidades de financiacion a la vez que mejora las condiciones financieras
de los préstamos oficiales. Se trata de un paquete de 109 mil millones de euros (de los cuales 80 mil millones

LA PROLONGADA RECESION ...DIFICULTA LA DE REDUCCION
DE LA ECONOMIA GRIEGA... DEL DEFICIT...

...Y LA REDUCCION DE LA DEUDA
PUBLICA

Crecimiento del PIB Saldo fiscal Deuda publica bruta
% % del PIB % del PIB
3 -2 180
) Previsiones Objetivos Previsiones
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (julio 2011).
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corresponden a la eurozona y el resto al FMI) que se ofrecera a unos tipos de interés mas bajos (en el caso de los
fondos europeos, al coste de emision de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera, FEEF) y a unos plazos
mas largos. Esta mejora de las condiciones también se aplicara al paquete anterior, lo que implicara que los tipos
de interés se vean reducidos hasta un 3,5% aproximadamente y que los plazos maximos se alarguen desde los 7,5
afios hasta los 30 anos. Asimismo, para facilitar la recuperacion econdmica de Grecia, la UE también se ha com-
prometido a aumentar las inversiones financiadas con fondos estructurales.

Ademas, fruto de la insistencia de Alemania, los gobiernos de la zona del euro han conseguido arrancar al sector
privado una oferta para participar voluntariamente en la financiacion de Grecia con unos 50 mil millones de euros.
El ofrecimiento incluye un ment de opciones para intercambiar bonos que vencen en los préximos afios por nueva
deuda a unos plazos de 15 o0 30 afios y a unos tipos de interés promedio del 5,5%. De esta manera, el sector privado
podria contribuir con unos 37 mil millones a las necesidades de financiacién griegas entre 2011 y 2014. Por otra
parte, también estd previsto establecer un fondo para recomprar deuda griega en el mercado secundario (un pro-
grama al que el sector privado aportara unos 13 mil millones de euros). Entre el intercambio de bonos, que en
alguna de sus opciones implicara un descuento del valor nominal de la deuda, y la recompra de bonos por debajo
dela par, se estima que Grecia podria ver reducida su deuda en unos 27 mil millones, equivalentes a un 12% del PIB.

En conjunto, se trata de un paquete bastante generoso, incluso mas de lo que se esperaba. Sin embargo, cinco se-
manas después del anuncio del Consejo Europeo la rentabilidad del bono griego a 2 aios supera el 40% anual. ;Por
qué este nuevo plan no despeja las incertidumbres? Las razones son varias: el nuevo paquete todavia no es opera-
tivo y algunos paises, como Finlandia, se resisten a participar si no reciben garantias para el caso de un posible
impago de Grecia al FEEF (una exigencia que no destila mucha confianza en el éxito del plan de rescate); a pesar
de la reestructuracion de parte de la deuda, su peso continuara siendo muy elevado (se prevé que la deuda bruta se
sitde alrededor del 160% del PIB en 2014), por lo que muchos consideran que una futura quita sera dificil de evitar;
los objetivos de déficit fiscal tampoco se han modificado y continuan siendo dificiles de conseguir, tanto por razo-
nes politicas como econdmicas; y, por ultimo, persiste el escepticismo sobre el sistema de gobernanza econémica
de la zona euro, a todas luces incompleto.

En este sentido, el Consejo Europeo aprobd, junto con el rescate de Grecia, una serie de medidas para frenar el
contagio de la crisis griega pero no van lo suficientemente lejos para despejar las dudas que afectan a aquellos
paises con altos niveles de deuda o de déficit. En concreto, se ha flexibilizado el FEEF para que pueda comprar
deuda publica de cualquier pais de la zona euro en el mercado secundario bajo determinadas condiciones (un
cometido que, por ahora, realiza a regafiadientes el BCE) y financiar la recapitalizacion de instituciones financie-
ras, incluso en paises no sujetos a un programa de rescate. Desafortunadamente, el Consejo no crey6 oportuno
aumentar la dotacion del FEEF, lo que resta credibilidad a estas reformas. Tampoco contempla, por ahora, la posi-
bilidad de emitir bonos conjuntos para financiar a los distintos Estados miembros (los llamados eurobonos). No
es dificil comprender la resistencia politica de los paises més ricos de la zona del euro a una mayor integracion
fiscal, por muy razonable que sea desde un punto de vista conceptual.

En definitiva, la crisis griega estd lejos de resolverse. Los retos a los que se enfrenta el pais continiian siendo mayuscu-
los y el apoyo de la UE exige una pérdida de soberania fiscal dificil de gestionar politicamente. Es altamente pro-
bable que sea necesaria una nueva reestructuracion de la deuda con quitas sustanciales. Mds remota, por los costes
tanto para Grecia como para el conjunto de la zona del euro, es la posibilidad de que se produzca un default des-
ordenado y que Grecia abandone el euro. Seria un final de tragedia griega.

Este recuadro ha sido elaborado por Enric Ferndndez
Departamento de Economia Internacional, Area de Estudios y Andlisis Econdémico, "la Caixa”
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El dato de crecimiento
britanico del segundo
trimestre fue débil.

El entorno de ajuste fiscal
y el deterioro de la renta
disponible de las familias
apuntan hacia un
crecimiento moderado

en lo que queda de aio.

Reino Unido: convulsion social
en un entorno econémico complicado

La convulsion social vivida en el Reino
Unido ha sorprendido a todos y ha puesto
en duda la capacidad de liderazgo del pre-
mier britdnico en un momento en el que
esta es vital para poder reconducir el curso
de la economia. Y es que los datos econo-
micos siguen empefiados en apuntar hacia
la tendencia de desaceleracién econémica
en el Reino Unido, situacion que ya estaba
descontada desde hace meses por el con-
senso de las previsiones economicas.

Incluso el Banco de Inglaterra en su Infla-
tion Report de agosto revisaba a la baja las
perspectivas de crecimiento del pais,
mientras el gobernador del banco emisor,
Mervyn King, advertia del riesgo de que
en los proximos meses la inflacién podria
superar de forma transitoria el 5%. De
momento, el tltimo dato del IPC del mes
de julio se mantiene en un tozudo 4,4%.
En las actas de la reunion de los dias 3 y 4
de agosto, los miembros del Comité de Po-
litica Monetaria del banco central mani-
festaron unanimidad en mantener el tipo
de interés oficial en el 0,5% ante el deterio-

ro de las perspectivas econémicas. Hay
que recordar que en reuniones anteriores
algunos miembros incluso habian votado
a favor de una subida del tipo de interés
director nominal. Algo que, a dia de hoy,
se antoja muy lejano.

Ciertamente el crecimiento del PIB del
segundo trimestre se desaceler6 hasta el
0,2% intertrimestral desde el 0,5% del pri-
mer trimestre, mientras que el crecimien-
to interanual paso del 1,6% al 0,7%. Este
dato refuerza la tesis de que la recupera-
cién se seguira produciendo de forma muy
pausada. Esta lentitud esta pesando sobre
el animo de las familias y ello lastra la ca-
pacidad de recuperacion del consumo pri-
vado. Si en junio las rebajas animaron a los
britanicos, en julio el dato de ventas mino-
ristas volvid a mostrar una gran debilidad.
Ademas, el mercado laboral sigue sin
mostrar sintomas claros de mejora y, de
hecho, en el mes de julio esta aumento
ligeramente hasta el 4,9%.

Resumiendo, la coyuntura econdémica se
mueve en unos parametros de fuerte debi-
lidad: entre un duro ajuste fiscal y una
pobre evolucién de la renta neta disponi-

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010

2009 2010

111
PIB -4,9 1,3 2,5
Ventas al por menor 1,0 0,4 0,6
Produccidén industrial -10,1 2,1 3,1
Tasa de paro (1) 4,7 4,7 4,6
Precios de consumo 2,1 3,3 3,1
Balanza comercial (2) -82,4 -96,4 -91,1
Tipo de interés libor 3 meses (3) 1,2 0,7 0,7
Tipo de cambio efectivo nominal de la libra (4) 73,9 80,4 81,5

2011
v I 11 Julio

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

33 1,9 -0,8
4,5 4,5 4,7 4,9
3,4 4,2 4,4 4,4

-96,4 -98,4 -98,6
0,7 0,8 0,8 0,8
79,3 79,2 78,6 77,2

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

(3) Promedio del periodo.

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

FUENTES: OCDE, Banco de Inglaterra, ONS, Comisién Europea y elaboracién propia.
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ble de las familias, debido al aumento del
paro y al alto nivel de la inflacién, que es
superior al incremento de los salarios. Un
entorno complicado que hace que proba-
blemente tengamos que revisar de nuevo a
la baja nuestra prevision de crecimiento
del PIB del Reino Unido para 2011, actual-
mente en el 1,6%. Sin embargo, mantene-
mos nuestra prevision del 4,3% para la
inflacion en 2011, pues a pesar de los in-
crementos de precios de servicios bésicos
energéticos, que se iran trasladando a los
consumidores en sus facturas de luz y gas
durante los préoximos meses, pensamos
que posteriormente la inflacién descende-
ré debido a la cancelacién de varios efectos
transitorios que han hecho incrementar el
nivel de precios britdnicos durante los ul-
timos registros.

Europa emergente:
¢hacia un cambio de escenario?

En el inicio del verano preocupaban tres
aspectos de la coyuntura macroeconémi-
ca de Europa emergente. El que quizas era

mas acuciante era la deriva de los precios,
que amenazaba con instalar a la inflacién
en cotas elevadas. En segundo lugar, se se-
guia con inquietud los desarrollos finan-
cieros que acompanaban a la crisis de la
deuda soberana en las economias periféri-
cas de la eurozona. Finalmente, una terce-
ra cuestién era calibrar el alcance de lo
que por entonces se percibia como una
cierta moderacion de la actividad. Los
acontecimientos de los meses de julio y
agosto han tendido a dar mas peso a la ul-
tima de estas tendencias, sin que ello su-
ponga que las otras dos estén definitiva-
mente resueltas.

Asi, y a falta de disponer de los datos de
Polonia, las cifras de crecimiento econd-
mico del segundo trimestre han sido mas
bajas de lo que se esperaba. Cuando las
previsiones apuntaban a una aceleracion
del ritmo, la realidad ha sido que en Hun-
gria, Republica Checa y Eslovaquia el PIB
se ha desacelerado en tasa interanual, man-
teniéndose en el caso rumano el débil re-
gistro del primer trimestre sin variacion.
El elemento comun que explica esta ralen-

LA RECUPERACION PIERDE RITMO EN EUROPA EMERGENTE

Porcentaje de variacion interanual del PIB real

%
15

10

o1 1y

2007 2008
Rep. Checa

Eslovaquia

2009 2010 2011

e Hungria Rumania

FUENTES: Eurostat y Thomson Reuters Datastream.
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En Europa emergente

la preocupacion

sobre la pérdida de ritmo
del crecimiento se torna
la mas acuciante.

En el segundo trimestre

la tendencia predominante
es a la desaceleracion

de la actividad.
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El crecimiento es mas débil
en Rumania y Hungria, dos
paises en proceso de ajuste
macroeconémico.

La inflacion empieza
a moderarse.

Ausencia de contagio
financiero generalizado
de la crisis de la deuda,
aunque preocupa el
endeudamiento pablico
de Hungria.
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tizacion es el empeoramiento de la ac-
tividad en Alemania y en otras economias
de la Union Europea que concentran el
grueso de las exportaciones de la Europa
central y oriental.

Como se puede apreciar en el grafico ante-
rior, el crecimiento ha sido moderado en
Rumania y Hungria, dos estados que estan
en proceso de ajuste macroeconoémico y
cuya principal fuente de actividad estdn
siendo las exportaciones. En cambio, el rit-
mo de avance del PIB ha sido notoriamen-
te mejor en la Republica Checa y Eslova-
quia, dos paises que han podido paliar en
parte el empeoramiento exportador con
un mayor ritmo de la demanda interna.

A partir de esta moderacion del creci-
miento en el segundo trimestre, ;qué se
puede esperar para los meses venideros?
Los escasos indicadores de actividad del
tercer trimestre, y en especial los datos de
sentimiento econdémico relativos a julio,
sugieren que la desaceleracion se mantiene
en dicho periodo. Se trata de una evolu-
cion consistente con la de los indicadores
de actividad de la eurozona, que también
estan siguiendo una senda descendente, y
que justifica que se espere una segunda
mitad del afno de actividad moderada en
las economias que comparten la moneda
Unica. En esta tesitura, seria sorprendente
que el crecimiento en Europa emergente se
acelerase de forma apreciable en lo que
resta de afio.

La mala noticia que representa esta pérdi-
da de pulso econémico se ha visto com-
pensada por dos desarrollos que se pueden
valorar positivamente. La inflacién, que se
instalé en mayo pasado en cotas cercanas
al 5% interanual, y por tanto en una zona
que amenazaba el cumplimiento de los
objetivos de inflacion de los bancos cen-
trales de la region, ha disminuido hasta la
zona del 3,5% en solo dos meses. Se trata

de una evolucion que se beneficia de la des-
aceleracion de los precios de la energia y los
alimentos, dos tendencias que se prevé que
se mantengan en los proximos meses.

Un segundo frente cuyo desarrollo es me-
nos preocupante de lo esperado meses
atras es el de las repercusiones en la region
de la crisis de la deuda soberana europea.
La evolucion de las primas de riesgo de las
cinco economias que habitualmente rese-
famos en estas paginas (Polonia, Hungria,
la Republica Checa, Eslovaquia y Ruma-
nia), muestra que los inversores tnica-
mente han percibido un aumento del ries-
go de solvencia publico en el caso magiar.

Se trata de una posicion que tiene su fun-
damento en el hecho de que Hungria
mantiene un endeudamiento publico sen-
siblemente superior a los habituales en la
region: equivalente al 80% del PIB en
Hungria, frente a valores en la zona del
30%-40% en los casos de Rumania, la Re-
publica Checa y Eslovaquia, o del 55% en
Polonia. Esta clara discriminacién del
riesgo por parte de los mercados financie-
ros permite descartar de momento la hi-
potesis mas negativa, la de contagio regio-
nal generalizado.

En resumen, Europa emergente, una re-
gién estrechamente ligada comercial y fi-
nancieramente con los paises centrales de
la Unién Europea, acompana a estas eco-
nomias en una etapa de menor crecimien-
to econdmico. Por el momento, el escena-
rio mas probable es el de una fase de
desaceleracion transitoria y de una inten-
sidad moderada, que afectara fundamen-
talmente a la segunda parte de 2011. Todo
ello, no obstante, siempre que los merca-
dos financieros sigan hilando fino en la
discriminacion geografica de los riesgos y
que Alemania supere pronto su inespera-
do debilitamiento ciclico.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

La tormenta se convierte en vendaval

Desde principios del segundo trimestre, la
dindmica financiera internacional ha
venido determinada por la confluencia de
varios factores cuya repercusion en los
mercados se caracteriza por un brusco
movimiento de «huida hacia la calidad»
en el comportamiento de los inversores,
con fuertes caidas en las bolsas. Entre ellos
destaca, en primer lugar, el proceso de
ralentizacién del crecimiento econémico,
principalmente en Estados Unidos. En
segundo lugar, el cariz restrictivo de la po-
litica econdmica en los paises emergentes
ante el riesgo de sobrecalentamiento. Ter-
cero, la prolongacién de la crisis de deuda
soberana de la periferia europea, tanto en
el tiempo como en el nimero de paises
afectados. Y finalmente, el inacabado pro-
ceso de regulacion del sector financiero.

En agosto, se ha agudizado la intensidad
de las turbulencias, recordando por mo-
mentos el drama del otofio de 2008. Segu-
ramente, los efectos de estos factores y los
distintos procesos de reconduccion de los
mismos sigan marcando el ritmo de los
mercados financieros por algun tiempo;
pero parece razonable esperar que se
vayan diluyendo, de manera que las pers-
pectivas para el medio y largo plazo debe-
rian estar caracterizadas por el regreso de
tasas de expansion positivas y la recupera-
cién de la confianza de los inversores.

Reserva Federal y BCE, dos maneras
distintas de encarar las crisis

En los ultimos dos meses se han apreciado
varios sintomas que confirman la mode-
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racion del ritmo de crecimiento de la eco-
nomia a nivel global. Los shocks adversos
acontecidos en marzo (como el seismo de
Japon y las revueltas socio-politicas en
Oriente Medio) contribuyeron a desenca-
denar una fase de moderacion de la activi-
dad, cuyo perfil en un principio deberia
ser pasajero. Dado que este proceso difiere
segun el area geografica, al igual que ocu-
rre con los riesgos inflacionistas vincula-
dos al encarecimiento tendencial de las
materias primas, las decisiones de las auto-
ridades monetarias han sido dispares se-
gun el pais. Asi, por ejemplo, mientras la
Reserva Federal ha garantizado el perfil
laxo de la politica monetaria para los pro-
ximos dos afos, el Banco Central Europeo
ha optado por subir de nuevo el tipo ofi-
cial, al igual que el banco central de China
y los de otros paises emergentes.

En Estados Unidos, la Reserva Federal
(Fed) —tras la reunion del comité de politi-
ca monetaria celebrada el 9 de agosto-
expuso con notable claridad las principa-
les conclusiones de su analisis del escena-
rio econdmico actual y las directrices de la
estrategia de politica monetaria acorda-
das. A la sombra de los flojos datos de cre-
cimiento publicados en julio, el presidente
de la entidad, Ben Bernanke, reconocio6
que el grado de ralentizacion de la econo-
mia a lo largo de este afio estaba siendo
superior a lo previsto inicialmente. Indica-
dores de relevancia, como el consumo de
las familias o la inversion no residencial,
han dando muestras de debilidad, y la
actividad de algunos sectores, como el re-
sidencial, permanece moribunda. En este
contexto, desde la Fed se considera que las
perspectivas para el mercado laboral se
presentan todavia muy fragiles, y es basi-

La ralentizacion del
crecimiento condiciona la
evolucion de los mercados.

Las estrategias de politica
monetaria difieren segtin
el area geografica.

Bernanke reconoce que
el ritmo de crecimiento
se ha frenado mas de lo
que esperaba.
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La Fed anuncia que
mantendra los tipos

de interés en los niveles
actuales durante los
proximos dos afios.

Bernanke no descarta un
nuevo programa de
estimulo cuantitativo (QE3).

EL BCE sube los tipos
de interés y enfatiza
la vigilancia sobre la
inflacion.
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camente por esta razdn por la que la enti-
dad decidié mantener el tipo de interés
oficial en los niveles minimos posibles
(0%-0,25%).

Con respecto a la estrategia futura de poli-
tica monetaria, la Fed hizo un anuncio
extraordinario: seglin sus estimaciones
econdémicas para los proximos trimestres,
y teniendo en cuenta el impacto que pueda
tener sobre el crecimiento la aplicacion del
plan de reduccién del déficit fiscal aproba-
do en el Congreso (cuyo propdsito es redu-
cir el déficit en 2,8 billones de ddlares), la
autoridad monetaria se comprometid a
mantener los tipos de interés oficiales en el
rango minimo de 0% y 0,25% hasta media-
dos de 2013. En palabras de Bernanke, el
proposito de esta inusual decision es hacer
todo lo necesario para la recuperacion
economica, dado que considera acotados
los riesgos de inflacién. Adicionalmente, la
Fed seguird reinvirtiendo los intereses y el
principal dela deuda publica y de los bonos
hipotecarios que tiene en cartera. Sobre la
cuestién de eventuales medidas adiciona-
les de politica monetaria cuantitativa (el
denomiando Quantitative Easing 3, QE3),
aunque no hizo mencion explicita a las mis-
mas, si que manifesto la predisposicion de
la entidad para actuar sin reparos en cuanto
considerasen que las condiciones econdémi-
casy financieras lo requieren. En definitiva,
todo apunta a que a corto plazo el enfoque
de la Fed es proporcionar unas condicio-
nes extremadamente laxas, y que el debate
sobre la «estrategia de salida» vuelve a
quedar aplazado para mads adelante.

En la eurozona, el Banco Central Europeo
(BCE), en el contexto de su estrategia de
normalizacion iniciada en abril, aumento
el tipo de interés rector en 25 puntos bési-
cos hasta alcanzar el 1,5% en la reunion de
julio, para posteriormente mantenerlo en
la cita de agosto. El movimiento, que ya
habia sido anticipado por el propio presi-
dente de la entidad, Jean-Claude Trichet,
se justifico como respuesta a la persisten-

cia de riesgos inflacionistas significativos
amedio plazo. En efecto, el sesgo del men-
saje en ambas reuniones estuvo claramen-
te dominado, al igual que en meses ante-
riores, por el objetivo de asegurar la
estabilidad de precios en la region, bajo la
consideracion de que los fundamentos
econdémicos aconsejan, en opinién del
BCE, una progresiva normalizacion de las
condiciones monetarias. No obstante, en
las dltimas semanas, y al hilo de la mode-
racion del crecimiento y el abaratamiento
de las materias primas, las expectativas del
mercado sobre la actuacion futura del
BCE han experimentado un cambio dras-
tico, hasta el punto de que ahora ya no se
esperan mas subidas de tipos durante lo
que queda de afo.

En cuanto a las medidas monetarias no
convencionales, el BCE decidié mantener
las medidas ya existentes (facilidades ili-
mitadas de liquidez a 1 y 3 meses). En la
reunion del 4 de agosto, las ampli6 con
una subasta de liquidez con las mismas
caracteristicas que las anteriores pero con
vencimiento a 6 meses, en respuesta a las
dificultades de financiacién que algunos
bancos de la region siguen encontrando a
causa de la crisis del crédito soberano.
Sobre su labor en la resolucién de la crisis
de deuda soberana, el BCE ha adoptado
un papel muy activo, siempre con el fin de
reducir la tension en los mercados de cré-
dito y sostener el nivel de confianza de los
inversores. De una parte, el BCE suspen-
di6 la aplicacién del umbral minimo de
calificacién a los activos emitidos por el
Gobierno de Portugal a la hora de recibir-
los como colateral de sus préstamos. De
otra, participd en la negociacion del se-
gundo rescate financiero de Grecia y en el
acuerdo de flexibilizacion de las compe-
tencias del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera. En las primeras semanas de
agosto, ante la creciente incertidumbre
por el contagio de la crisis de deuda sobe-
rana, el BCE reanudo con determinacion
las compras de bonos de los paises en difi-
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cultades, en concreto bonos emitidos por
los Tesoros de Espaiia e Italia.

Por su parte, el tono de la politica moneta-
ria de los paises emergentes continta sien-
do restrictivo, en respuesta a la avanzada
fase del ciclo econdémico en la que se en-
cuentran. El elevado ritmo de actividad al-
canzado en los ultimos dos afios ha dado
lugar a sintomas propios de situaciones de
sobrecalentamiento econdémico. Elemen-
tos como el aumento de las presiones in-
flacionistas en los productos de consumo
basico, el exceso de crédito y la formacion
de burbujas en algunos activos son mads
que suficientes para que las autoridades
monetarias de estos paises sigan adoptan-
do medidas restrictivas de politica mone-

taria. El ejemplo mds representativo ha
sido el banco central de China, que acordo
la quinta subida de tipos en ocho meses
(aumentando 25 puntos bésicos el tipo rec-
tor hasta el 6,56%), como medida para fre-
nar una tasa de inflacion que ha escalado a
niveles demasiado elevados. No obstante,
en los ultimos meses ya se ha empezado a
observar una moderacién en la expansion
del crédito y la actividad, que seria compa-
tible con el inicio de un «aterrizaje suave»
¥, posiblemente, la finalizacién de la etapa
de endurecimiento monetario.

Bajo este marco de estrategias de politica
monetaria dispares entre Estados Unidos
y la eurozona, los tipos de interés de los
mercados interbancarios han evoluciona-

EL BCE compra deuda
soberana de los paises de
la periferia de la eurozona.

Los paises emergentes
contindan restringiendo
su politica monetaria.

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
Subastas Eurfbor (5) objI;Itii\\,:;1 de  Tres meses Tres meses intZril\)r:anén Tres meses Tres meses
BCE (2) Reserva (5) (5) Banco de (5) (5)
Tresmeses ~ Unafio Federal 3) Inglaterra (4)
2010
Julio 1,00 0,90 1,42 0,25 0,45 0,24 0,50 0,75 0,42
Agosto 1,00 0,89 1,42 0,25 0,30 0,24 0,50 0,73 0,59
Septiembre 1,00 0,89 1,43 0,25 0,29 0,22 0,50 0,73 0,32
Octubre 1,00 1,03 1,52 0,25 0,29 0,20 0,50 0,74 0,23
Noviembre 1,00 1,03 1,53 0,25 0,30 0,19 0,50 0,74 0,20
Diciembre 1,00 1,01 1,51 0,25 0,30 0,19 0,50 0,76 0,20
2011

Enero 1,00 1,07 1,64 0,25 0,30 0,19 0,50 0,78 0,26
Febrero 1,00 1,09 1,77 0,25 0,31 0,19 0,50 0,80 0,10
Marzo 1,00 1,24 2,00 0,25 0,30 0,20 0,50 0,82 0,28
Abril 1,25 1,35 2,12 0,25 0,27 0,20 0,50 0,82 0,24
Mayo 1,25 1,43 2,14 0,25 0,25 0,20 0,50 0,83 0,26
Junio 1,25 1,55 2,16 0,25 0,25 0,20 0,50 0,83 0,28
Julio 1,50 1,61 2,18 0,25 0,26 0,20 0,50 0,83 0,24
Agosto (1) 1,50 1,53 2,07 0,25 0,30 0,19 0,50 0,87 -0,15

NOTAS: (1) Dia 22.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 4-12-08 (2,50%), 5-3-09 (1,50%), 2-4-09 (1,25%), 7-05-09 (1,00%), 7-4-11 (1,25%), 4-8-11 (1,50%).

(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 elaboracion propia.
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El mercado interbancario
europeo sufre un modesto
rebrote de las tensiones.

Standard & Poor’s rebaja
el rating de la deuda
de Estados Unidos.

La rentabilidad de la
deuda de Estados Unidos
y Alemania registra
nuevas caidas.
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do en funcidn de las expectativas de los in-
versores sobre las actuaciones de las respec-
tivas autoridades monetarias, asi como al
compas de los acontecimientos en torno ala
crisis de deuda soberanay sus repercusiones
sobre la financiacion de los bancos.

En el caso del mercado norteamericano, los
tipos interbancarios experimentaron entre
julio y agosto un leve incremento, como
resultado de la incertidumbre en torno a
las negociaciones sobre el techo de endeu-
damiento y por la preocupacion sobre la
salud del sector bancario internacional.
Pero este aumento, atribuible a las primas
de riesgo, ha sido muy modesto si se com-
para con lo acontecido en otofo de 2008
tras el colapso de Lehman Brothers. En este
sentido, el anuncio de la Fed de retrasar las
subidas de tipos de interés hasta dentro de
dos afios, se presenta como elemento clave
para que se preserve la estabilidad en este
mercado de cara a los proximos meses.

La evolucién ha sido algo mas agitada en el
caso del mercado interbancario europeo.
Eltipo de interés euribor a un aio moderd
su ascenso en julio, situdndose en niveles
cercanos al 2,20%, a la vista de las mues-
tras cada vez mas claras de moderacién
del crecimiento mundial. En el transcurso
del mes de agosto la evolucion fue a la baja
por primera vez en el aflo, movimiento
que ademads esconde una notable diver-
gencia entre los elementos integrantes de
este tipo de interés. Por un lado, el compo-
nente libre de riesgo protagonizaba un
notable descenso, en respuesta a la expec-
tativa de los inversores de que la desacele-
racion global acabard afectando a Europa
y llevara al BCE a detener su estrategia de
subidas progresivas del tipo oficial. Por el
contrario, las primas de riesgo (de crédito
y de liquidez) se incrementaban notable-
mente, a medida que se constataba un
aumento del deterioro de las crisis de deu-
da soberana y una cierta desconfianza
entre las entidades financieras a la hora de
prestarse fondos. Esta circunstancia pro-

voco, simultdneamente, un aumento de la
demanda de financiacion de las entidades
bancarias al banco central.

Los inversores buscan refugio en la
deuda de Estados Unidos y Alemania

Las tasas internas de rentabilidad (yields)
de la deuda publica de las principales eco-
nomias occidentales, en particular Estados
Unidos y Alemania, siguieron inmersas en
la trayectoria bajista iniciada en la primave-
ra. Se han alcanzado cotas muy bajas en
términos histdricos. En el caso de Estados
Unidos las rentabilidades de los bonos a
dos y diez anos descendieron hasta niveles
de 0,20% y 2,10%, respectivamente. Entre
los factores que explican este nuevo episo-
dio de caidas en las yields destaca, por enci-
ma de todo, el paulatino deterioro de los
principales indicadores macroeconémicos
y la rebaja de las expectativas de consenso
para el crecimiento. Adicionalmente, el
nuevo plan de ajuste presupuestario alcan-
zado en el Congreso de Estados Unidos ha
alejado la posibilidad de un «default técni-
co». En el plan se contempla la reduccion
del déficit publico en 2,8 billones de ddlares
alolargo de la préxima década. Un evento
que generd enorme eco medidtico, pero
escaso impacto en el mercado, fue la rebaja
de rating de la deuda de Estados Unidos
realizada por Standard & Poor’s. La agencia
retird la calificacién AAA para situarla en
A A+, puesto que considera insuficiente el
acuerdo de reduccion del déficit pactado en
el Congreso y teme el elevado nivel de deu-
da al que se enfrenta el pais a medio plazo.
Sin embargo, los inversores parecen seguir
confiando plenamente en la deuda norte-
americana, y su prima de riesgo permanece
en niveles reducidos. Otro factor que no ha
impedido el descenso de las yields ha sido el
fin del segundo programa de compra de
bonos de la Fed (QE2). La presencia activa
del banco central aportaba cierto soporte al
mercado de deuda, pero lo cierto es que
desde su retirada el altimo dia de junio, la
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yield del bono a diez anos ha extendido su
descenso y el aumento de la volatilidad no
ha sido excesivamente intenso.

En el caso de la eurozona, la rentabilidad
de la deuda soberana alemana ha mostrado
un comportamiento similar al de la norte-
americana. Las yields de los bonos a dos y
diez afos germanos descendieron hasta el
0,60% y el 2,12%, respectivamente. Una vez
mas, el deterioro de la crisis de deuda sobe-
rana de la periferia y el miedo al contagio a
otras economias de la region han alimen-
tado un cambio en las preferencias de los
inversores, que han optado por activos de
menor riesgo o mayor calidad, como es el
caso de la deuda alemana. Aunque este
comportamiento se estd prolongando des-
de la primavera, su carécter deberia ser
transitorio si se atiende a la informacién
favorable que se desprende del analisis
economico fundamental del area.

Por su parte, las primas de riesgo de los
paises periféricos han tenido una evolu-

cidén extremadamente erratica y desigual.
Una vez firmado el acuerdo del segundo
rescate a Grecia entre la UE, el BCE y el
FMI (por el cual se le ofrecera una finan-
ciacién de 109.000 millones de euros,
incluyendo la participacion del sector pri-
vado por valor de 37.000 millones), y des-
pués de haber pactado la mejora de la efi-
cacia de los instrumentos de estabilizacién
(Fondo Europeo de Estabilidad Financie-
ra), las primas de riesgo soberano de los
paises en dificultades cedieron posiciones.
La tregua dur6 poco, puesto que la incerti-
dumbre sobre la implementacion efectiva
de los acuerdos provocé que el temor al
contagio se aduefara una vez mas del sen-
timiento del mercado, con las miras apun-
tando a Italia y Espafia. En ambos casos, el
progresivo aumento del coste de finan-
ciacién en los mercados internacionales
—que super6 el 6% para los bonos a diez
afios— precipitd la intervenciéon del BCE en
los mercados secundarios comprando bo-
nos de ambos paises. Gracias a esta actua-
cidn, y a las medidas estructurales adicio-

La deuda soberana
alemana se beneficia de
su consideracion de activo
refugio.

El miedo al contagio de
la crisis de deuda soberana
genera un aumento de las
primas de riesgo de Italia
y Espana.

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 Japon Reino Unido Suiza

2010
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 2,91 4,21 3,94 2,60 0,94 3,08 1,49
Noviembre 2,67 3,15 5,50 4,67 2,80 1,19 3,23 1,56
Diciembre 2,96 3,36 5,45 4,82 3,29 1,13 3,40 1,72

2011
Enero 3,16 3,53 5,37 4,72 3,37 1,22 3,66 1,87
Febrero 3,17 3,55 5,39 4,84 3,43 1,26 3,60 1,90
Marzo 3,35 3,71 5,30 4,82 3,47 1,26 3,69 1,96
Abril 3,31 3,64 5,47 4,74 3,41 1,24 3,58 2,06
Mayo 3,02 3,39 5,36 4,78 3,06 1,17 3,29 1,82
Junio 3,03 3,41 5,45 4,88 3,16 1,14 3,38 1,73
Julio 2,54 3,23 6,08 5,87 2,80 1,08 2,86 1,36
Agosto (*) 2,12 2,79 4,96 4,93 2,10 0,99 2,38 0,92

NOTA: (*) Dia 22.
FUENTE: Bloomberg.
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El tipo de cambio del dolar
sigue registrando una
elevada volatilidad.

La apreciacion del yuan
chino se acelera.

nales tomadas por los gobiernos, se logré
en la segunda mitad de agosto rebajar el
elevado grado de tension en los mercados
de deuda, si bien la situacidn sigue muy
lejos de la normalidad.

La indefinicion sigue protagonizando
la evolucion del cruce délar-euro

Bajo el escenario descrito en los apartados
previos, el tipo de cambio entre el délar y
el euro ha seguido caracterizandose por la
elevada volatilidad y la ausencia de una
direccién clara. El rango de oscilacién a lo
largo del verano ha sido del 5%, con el
nivel maximo en 1,47 dédlares y el minimo
en 1,40. Varios han sido los factores deter-
minantes de este comportamiento tan
volatil. A lo largo de julio, el euro se bene-
tici6 de la aprobacién del segundo rescate
financiero a Grecia, la subida de tipos de
interés del BCE y enconado debate sobre el

limite de endeudamiento en Estados Uni-
dos. Posteriormente, el resurgir del miedo
al contagio de la crisis de deuda a otras
economias europeas, y la consecucion de
un acuerdo para la ampliacion del techo
de deuda norteamericano dieron nuevos
aires para la recuperacion del ddlar. Tras
este vaivén, la variacion final ha sido pe-
quenia. En el corto plazo, este comporta-
miento erratico del tipo de cambio del do-
lar seguramente se mantendrd, movido
por factores ligados a la percepcion de los
riesgos que acechan a una y otra drea. Pero
de cara al medio plazo, el factor clave que
se vislumbra es la evolucién macroecond-
mica en Estados Unidos: dado que es pre-
visible que eluda la recesion, es de esperar
que el dolar muestre mas firmeza que en el
pasado reciente.

En otros dmbitos de los mercados de divi-
sas, sobresale la apreciacion del yuan chi-
no. Durante el verano su ritmo de aprecia-

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

22-08-2011
% variacion (¥)
Tipo de cambio
Mensual s/diciembre 2010 Anual
Frente al dolar de EEUU
Yen japonés 76,7 -2,4 -5,8 -11,0
Libra esterlina 0,607 1,1 53 59
Franco suizo 0,786 -4,2 -19,0 -32,4
Dolar canadiense 0,987 3,9 -1,2 -6,7
Peso mexicano 12,271 52 -0,6 -52
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,440 -0,3 -7,6 -13,8
Yen japonés 110,4 -2,1 1,8 2,4
Franco suizo 1,132 -39 -10,5 -16,4
Libra esterlina 0,874 -0,8 1,9 6,6
Corona sueca 9,167 0,8 2,0 -2,2
Corona danesa 7,449 -0,1 -0,1 0,0
Zloty polaco 4,169 44 49 3,6
Corona checa 24,48 0,5 -2,2 -1,3
Forint hingaro 272,9 1,7 -2,1 -3,7

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

FUENTE: Bloomberg.

42 SEPTIEMBRE 2011

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



cion se ha intensificado, en lo que parece
ser ya una clara reorientacion de la politica
econdmica y el modelo de crecimiento del
pais asidtico.

La renta fija corporativa de calidad
aguanta el tipo, la de alto riesgo no

Como ya ocurriera en trimestres prece-
dentes, el mercado de renta fija privada de
elevada calidad ha mostrado durante el
verano una encomiable resistencia ante las
noticias adversas provenientes de la co-
yuntura economica y del riesgo soberano
a ambos lados del Atlantico. Después del
ligero bache sufrido por los principales in-
dices de bonos corporativos en junio, la
evolucién de los mismos en julio y agosto
recuperd la senda de ganancias, gracias a
que el incremento de las primas de riesgo
se vio compensado por el descenso de los
tipos de interés de referencia. Como resul-
tado de la globalizacién econémica, y ante
la intensificacion de la «huida a la calidad»
de los flujos de capitales, amplias areas de

los mercados de crédito corporativo han
ganado atractivo como activo refugio, por
detras del oro y la deuda publica de eleva-
da calidad. En concreto, los bonos corpo-
rativos de alta calificacion (investment
grade) norteamericanos y la deuda empre-
sarial de algunas economias emergentes
han experimentado un aumento de su de-
manda, lo que ha presionado a la baja sus
rentabilidades. En el caso de la eurozona,
este fenomeno se ha producido en menor
medida dada la elevada presencia del sec-
tor financiero, que sigue padeciendo el
recelo de los inversores. En efecto, el incre-
mento de las primas de riesgo ante el em-
peoramiento de la crisis de deuda sobera-
na ha seguido lastrando los diferenciales
del sector financiero del viejo continente,
altamente expuesto a la deuda soberana de
las economias afectadas. Por su parte, la
evolucién de los bonos de alto riesgo (high
yield) ha sido mas deslucida, bajo la in-
fluencia negativa de la rebaja de las previ-
siones de crecimiento econdmico, princi-
palmente en Estados Unidos.

EVOLUCION DE LAS PRIMAS DE RIESGO CORPORATIVAS EN LA EUROZONA

Indices Markit iTraxx a 5 afos
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FUENTE: Bloomberg.
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de refugio.

en una opcion

Los bonos de los bancos
europeos sufren un duro
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El descenso de

las expectativas

de crecimiento economico
frena las emisiones

de bonos high yield.

La incertidumbre genera
fuertes descensos en

las principales bolsas
mundiales.
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En este marco financiero, las emisiones se
han mantenido estables en los mercados
emergentes gracias a las relativamente fa-
vorables perspectivas de crecimiento eco-
ndémico a medio y largo plazo. Por el con-
trario, en los mercados desarrollados las
dudas relativas a la crisis europea y al ritmo
de actividad econémica en Estados Unidos
han supuesto un freno a las emisiones.

Varapalo en los parqués bursatiles
internacionales

Eltono de debilidad que las bolsas interna-
cionales venian exhibiendo desde la pri-
mavera ha desembocado en caidas de
fuerte calado durante el mes de agosto. El
debilitamiento de las expectativas de cre-
cimiento econémico global y la percep-
cion de un escenario financiero vulnera-
ble se han manifestado en un aumento
pronunciado de los indicadores de volatili-
dad y en el descenso del llamado «apetito
por el riesgo». Las tensiones que dominan

los mercados financieros mundiales han
provocado un aumento de las dudas de los
inversores, que prefieren decantarse por
activos con un perfil menos arriesgado
como el oro, los bonos corporativos con
buena calificacidn, y la deuda publica
americana y alemana.

Bajo el escenario de que los riesgos que ac-
tualmente presenta el contexto financiero
van a registrar una progresiva y satisfacto-
ria resolucion, las perspectivas de las bol-
sas para el medio y largo plazo son clara-
mente favorables. La recuperacion del
crecimiento econdémico global, la conti-
nuidad del ciclo expansivo empresarial y
la reduccion de los riesgos de crédito sobe-
rano son los principales argumentos que
se espera den soporte a la revalorizacién
de las bolsas mundiales. Desafortunada-
mente, en el corto plazo la escena bursatil
se encuentra sujeta todavia a la interaccion
de los factores negativos mencionados
anteriormente, que obstaculizan el poten-
cial de revalorizacion.

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES BOLSAS INTERNACIONALES

Indices de bolsas
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En Estados Unidos, el empeoramiento de
los indicadores econdmicos, la rebaja de la
calificacion crediticia y las trabas politicas
a la negociacion del techo de endeuda-
miento han hecho sombra durante los ul-
timos meses a la satisfactoria campana de
resultados empresariales del segundo tri-
mestre. En concreto, el 91% de compaiiias
del S&P 500 ya ha publicado sus cuentas y
el 71% de las mismas ha superado las ex-
pectativas del consenso de analistas. Igual-
mente, el beneficio por accion en ese tri-
mestre hasuperado enun 17% al alcanzado
el mismo periodo del afio pasado.

En la eurozona, la creciente incertidumbre
ante un posible contagio de la crisis a otras
economias y la dificil implementacién de
los rescates a los paises ya afectados han
seguido debilitando el sentimiento de los
inversores. En este contexto, el sector fi-
nanciero esta siendo el mas perjudicado, a

pesar de que el segundo examen de resis-
tencia realizado al sector en la eurozona
resultara mas satisfactorio que el elabora-
do un afio atras. Aspectos como la elevada
exposicion de la banca a la deuda periféri-
cay las noticias relativas a la reforma de la
regulacion (que incidiria sobre mayores
requerimientos de solvencia y liquidez)
estan afectando negativamente a la cotiza-
cion de los bancos.

Finalmente, los indices bursitiles de las
economias emergentes también han retro-
cedido bruscamente en las tltimas sema-
nas. Las bolsas de estas economifas ya esta-
ban inmersas en un movimiento de
consolidacién consecuencia del endureci-
miento de sus politicas econdémicas, y aho-
ra en agosto la coyuntura econémica y
financiera mundial ha contribuido a las-
trar aun mas la expectativa de revaloriza-
cion en el corto plazo.

El ciclo expansivo
empresarial es un apoyo
fundamental para la
revalorizacion bursatil
en el medio plazo.

La crisis de deuda soberana
pesa sobre la cotizacion del
sector bancario europeo.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

22-08-2011
Indice % variacion % variacion % variacion
* mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 10.817,7 -14,7 -6,6 5,9
Standard & Poor’s 1.123,5 -16,5 -10,7 48
Nasdagq 2.341,8 -18,1 -11,7 74
Tokio 8.628,1 -14,8 -15,6 -6,0
Londres 5.095,3 -14,1 -13,6 -1,9
Zona del euro 2.182,9 -21,3 -21,8 -17,4
Frdncfort 5.482,4 -25,2 -20,7 -8,7
Paris 3.050,6 -20,6 -19,8 -13,5
Amsterdam 276,8 -18,3 -21,9 -13,0
Mildn 14.924,9 -23,3 -26,0 -24,9
Madrid 8.248,3 -18,0 -16,3 -18,3
Zirich 5.141,3 -14,8 -20,1 -16,9
Hong Kong 19.486,9 -13,2 -15,4 -7,1
Buenos Aires 2.825,4 -15,8 -19,8 15,8
Sao Paulo 52.447,6 -13,0 -24,3 -21,3

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 espaiiolas; Zurich: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires:

Merval; Sao Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.
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El sistema financiero irlandés: de héroe a villano

Entre 1990 y 2007, Irlanda se gand el calificativo de «el tigre celta» como el paradigma del rapido desarrollo eco-
némico. Las fuertes ayudas de los fondos de la Unién Europea (UE), el régimen fiscal ventajoso para las multina-
cionales y las empresas en general y la rapida terciarizacion de la economia promovieron un crecimiento vertigi-
noso y admirado: entre 1990 y 2007, el PIB crecié un promedio anual del 6,3%.

Ni un lustro después, el «tigre» se ha amansado. EI PIB ha perdido un 4,1% anual entre 2008 y 2010 y la tasa de
paro se ha incrementado en 10 puntos porcentuales respecto al minimo de 2001 (hasta el 13,6%). A diciembre de
2010, el Gobierno irlandés lleva perdidos 35.722 millones de euros en rescates al sistema financiero (23,2% del PIB
de 2010), més que ningun otro pais de la Unién Europea. Ademds, acumula pasivos contingentes® por un impor-
te de 192.781 millones de euros (125% del PIB de 2010). Y todo ello ha terminado por provocar que en noviembre
de 2010 la UE y el Fondo Monetario Internacional (FMI) hayan tenido que acordar el rescate del pais.

IMPACTO EN LAS CUENTAS PUBLICAS DE LOS RESCATES A LOS SISTEMAS FINANCIEROS DE LA UNION EUROPEA

Acumulado 2007-2010
Coste/Beneficio (acumulado 2007-2010) Pasivos contingentes (2010)
Millones de euros % PIB 2010 Millones de euros % PIB 2010
Irlanda _35.72: -23,2% 192.781 125,1%
Alemania -16.559 [ -0,7% 71.232 2,8%
Reino Unido -15.026 -0,9% 417.261 24,6%
Paises Bajos -3.440 [ -0,6% 39.948 6,8%
Portugal 2214 [l -1,3% 5.425 3,1%
Austria -1.435 [l -0,5% 22.170 7,8%
Letonia -430 | -2,4% 356 2,0%
Luxemburgo -36 | -0,1% 1.333 3,2%
Lituania -32 | -0,1% 0 0,0%
Hungria 12 0,0% 0 0,0%
Eslovenia 28 0,1% 2.200 6,1%
Chipre 30 0,2% 3.000 17,2%
Italia 128 0,0% 0 0,0%
Bélgica 199 0,1% 55.829 15,9%
Suecia 349 0,1% 19.670 5,7%
Grecia 405 0,2% 57.834 25,1%
Dinamarca 724 0,3% 26.028 11,1%
Espafia 1455 0,1% 59.506 5,6%
Francia 2.399 0,1% 90.579 4,6%
Zona euro (UE-17) -69.165 -0,6% 1.065.152 8,7%

FUENTES: Comision Europea - Eurostat (Eurostat supplementary table for the financial crisis; April 2011); International Monetary Fund (WEO database) y elabo-

racion propia.

(1) Pasivos contingentes son aquellos cuya existencia depende de la ocurrencia o no de un suceso determinado. En el caso de Irlanda dependen
de la quiebra o no de entidades garantizadas.
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sQué le ha sucedido al «tigre»? El fuerte crecimiento del PIB durante dos décadas consecutivas, junto con una laxa
supervision financiera, enmascard los desequilibrios sobre los que se construia el desarrollo econdmico. La reva-
lorizacién de los activos y las bajas tasas de interés alentaron el endeudamiento privado y la elevada demanda de
financiacién supuso una via inaudita de crecimiento del negocio bancario. De 2004 a 2007, el crédito al sector
privado residente creci6 un 24% anual, impulsado por el sector inmobiliario. Los depositos del sector privado
residente no mantuvieron el ritmo y la ratio de créditos sobre depdsitos pasé del 140% en 2003 al 202% en 2007.
En el boom irlandés se construy6 un sistema financiero de gran tamaio (los activos del sistema llegaron a repre-
sentar 8 veces el PIB), ademads de significativamente concentrado en 6 entidades,?’ y con unas fuentes de financia-
cién muy dependientes del ahorro extranjero y del Banco Central Europeo (BCE).”

La quiebra de Lehman Brothers en Estados Unidos en septiembre de 2008 estranguld el mercado interbancario
internacional y el flujo de financiacion dejo de llegar a Irlanda. El Gobierno irlandés fue rapido en la reaccion:
creacion del Credit Institution Financial Support Scheme (CIFSS), con garantia publica a todos los pasivos del
sistema (unos 400.000 millones de euros), excepto los créditos intragrupo y los pasivos con el BCE. El CIFSS con-
tribuyo a mitigar las fugas de inversores pero la presion sobre la liquidez de los bancos irlandeses se mantuvo muy
elevada, ademas de crear una inasumible carga fiscal para el Estado. La financiacion de los bancos en el BCE pas6
de 28.087 millones de euros en diciembre de 2007 a 132.010 millones en diciembre de 2010. Ante estas tensiones,
en diciembre de 2009 se cre6 el Elegible Liabilities Guarantee Scheme (ELG) para garantizar las nuevas emisiones
de deuda y combatir el cierre de los mercados.

Pero la crisis financiera internacional fue acompaiiada del rdpido deterioro de la economia. Ademas, en el caso
irlandés la importante correccién del mercado inmobiliario desde mediados de 2006 revirtié en una mayor moro-
sidad del sistema financiero (10,4% en 2010). El problema ya no era solo de liquidez, sino ahora también de solven-
cia. El deterioro de los activos fue especialmente acusado en el Anglo Irish Bank (Anglo) y el Irish Nationwide
(INBS), debido a su alta exposicion a la construccién y promocién inmobiliaria. Ante el riesgo de contagio sisté-
mico, el Gobierno irlandés se vio obligado a recapitalizarlos con 4.000 millones y 2.700 millones de euros, respec-
tivamente, a lo largo de 2009 (4,0% del PIB).

El rescate de dos entidades individuales se demostr¢ insuficiente y ante la persistencia de la caida de precios inmo-
biliarios, el Gobierno irlandés creé a principios de 2010 la National Asset Management Agency (NAMA). Su
objetivo era adquirir los préstamos de mayor riesgo de las 6 principales entidades (basicamente crédito promotor)
para eliminar la incertidumbre del balance de las entidades, reducir su apalancamiento y lograr que el crédito
volviera a fluir a la economia. A pesar de que hasta marzo de 2011 la NAMA ha adquirido activos por 72.300
millones de euros (17% del saldo vivo de crédito al sector privado residente; 43,9% del PIB de 2010), viendo las
cifras de crédito la NAMA no ha logrado su objetivo. De media, en el primer semestre de 2011 se han concedido
3.000 millones de euros mensuales de crédito a familias y empresas. En diciembre de 2008 se concedieron 12.000
millones. ;Por qué? Principalmente por el elevado descuento aplicado por la NAMA. Los activos se adquirieron
con un descuento del 58%, el doble del previsto inicialmente, lo que provocé un agujero en el capital de las entida-
des. Ante ello, una tnica solucién: nueva inyeccion de capital publico, para totalizar 46.000 millones de euros
desde el principio de la crisis (27,9% del PIB en 2010).

(2) Las 6 entidades de mayor tamano en Irlanda son: Bank of Ireland (BOI), Allied Irish Banks (AIB), Anglo Irish Bank (Anglo), Irish Life and
Permanent (ILP), Irish Nationwide Building Society (INBS) y The Educational Building Society (EBS).
(3) En diciembre de 2007, Irlanda acaparaba el 8,6% del recurso del BCE, mientras que su PIB no alcanzaba el 2% de la zona del euro.
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DESAPALANCAMIENTO: DESDE EL MAXIMO DE 2008, EL SALDO DE CREDITO SE HA REDUCIDO UN 30%

Saldo vivo de crédito al sector privado residente
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FUENTES: Central Bank of Ireland y elaboracién propia.

EVOLUCION DE LA DEUDA BRUTA DE IRLANDA
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (FMI).

48 SEPTIEMBRE 2011 INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



Ante la espiral negativa en la que se encontraba la economia irlandesa, los repetidos rescates financieros no hicie-
ron mas que debilitar las cuentas publicas sin conseguir restaurar la confianza: la deuda publica irlandesa ya
representa el 96% del PIB. En noviembre de 2010, la UE y el EMI se vieron obligados a intervenir y establecer un
plan de rescate para la economia, que incluye 35.000 millones de euros para el sistema financiero y dos exigencias:
realizacion de pruebas de estrés y reduccion del tamano del sistema, con la venta de activos non-core.

En marzo de 2011 se realizaron unas exigentes pruebas de estrés que determinaron la necesidad de 24.000 millones
de euros de capital adicionales para las 4 entidades analizadas.””) Esta cantidad surge de la estimacion de las pérdi-
das esperadas de la cartera y un agresivo plan de desinversién de las entidades.® En concreto, se exige que la ratio de
créditos sobre depositos se sitte en el 122,5% en 2013, lo que representa reducir el crédito en 72.600 millones
de euros (-27,5%). A raiz de esta desinversion, el Banco Central de Irlanda ha realizado un plan de reestructuracion
del sistema que prevé crear dos grandes franquicias: una en torno a BOI y otra surgida de la fusién de AIB y EBS.

Después de invertir mucho dinero y de transformar completamente el sistema, parece que por fin se han asentado
las bases para la recuperacion. Los recientes test de estrés europeos (realizados por la European Banking Authori-
ty) asi lo muestran, puesto que considerando la ultima recapitalizacion, los bancos irlandeses disponen de una
muy elevada solvencia, incluso en los escenarios mas adversos. Sin embargo, la situacién no esta exenta de riesgos
y actuaciones como la rebaja del rating del pais realizada por Moody’s el 12 de julio pueden poner en riesgo el
camino avanzado.

(4) En las pruebas de estrés realizadas en Irlanda se incluyen AIB, BOI, EBS e ILP. Anglo e INBS no se incluyen en el andlisis por estar en proceso
de liquidacion.
(5) Con una exigencia de core capital minima del 6,0% en el escenario adverso y del 10,5% en el base y, en ambos casos, un buffer adicional del 3,8%.

Este recuadro ha sido elaborado por Anna Mialet Rigau
Departamento de Andlisis Econémico, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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EL PIB crece el 0,2% en
el segundo trimestre en
relacion con el periodo
anterior.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad econémica

Se confirma el debilitamiento
de la actividad economica

La economia espaifiola continu en el se-
gundo trimestre de 2011 la senda de mo-
derada recuperacion con una tasa de cre-
cimiento intertrimestral del producto
interior bruto (PIB) del 0,2%, segun el
avance del Instituto Nacional de Estadisti-
ca (INE). Este progreso fue dos décimas
menor que el registrado en el periodo an-
terior, hecho que comporto que la tasa de
crecimiento interanual se desacelerara dos
décimas hasta el 0,7%. El debilitamiento de
la actividad era previsible con la lectura de
los diferentes indicadores de oferta y de-
manda del segundo trimestre y el agrava-
miento de la crisis de la deuda soberana en
la zona del euro.

A pesar de que no se conoce aun el desglo-
se de la evolucion del PIB, las estimaciones
por parte del Banco de Espaiia apuntan a
que la desaceleracion de la actividad res-
ponde a un retroceso significativo de la de-
manda nacional, mds intenso que el re-
gistrado en el periodo anterior. En este
contexto, es importante tener en cuenta
que la concentracion del gasto en el segun-
do trimestre de 2010 en anticipacién a la
subida del impuesto sobre el valor afiadido
en el mes de julio y el fin de las ayudas di-
rectas a la compra de automoviles pueden
afectar las tasas interanuales del consumo
privado en el segundo trimestre y, como
resultado, arrojar cifras relativamente ba-
jas. Por otro lado, el avance del INE sefala
que la demanda exterior neta elevo su
aportacion positiva al crecimiento del PIB,

LEVE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Variacion del producto interior bruto

2002 2003 2004 2005 2006

Tasa trimestral (escala izquierda)

2007 2008 2009 2010 2011

s Tasa interanual (escala derecha)

NOTAS: Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario. El dato para el segundo trimestre de 2011 corresponde al

avance del PIB trimestral.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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posiblemente ayudada por el buen com-
portamiento del turismo. Por tanto, fue
nuevamente el sector exterior el motor del
crecimiento en este segundo trimestre.

La informacion disponible sobre el tercer
trimestre es muy limitada pero todo sugie-
re que en los préximos meses no mejorara
la intensidad de crecimiento de la activi-
dad. Destaca el empeoramiento de la crisis
de deuda soberana. Tras los episodios de
Grecia, Irlanda y Portugal, parece haber
entrado en una nueva fase. A principios
del mes de agosto fueron Espaiia, Italia y
Francia quienes protagonizaron impor-
tantes movimientos en su prima de riesgo,
hecho que motivo pérdidas generalizadas
en los principales indices bursatiles eu-
ropeos. Aunque las primas de riesgo retro-
cedieron significativamente durante la
segunda mitad del mes de agosto, la volati-
lidad se mantiene en niveles relativamente
elevados y ello puede acabar mermando la
confianza de los distintos agentes. En este

sentido es significativo el retroceso gene-
ralizado de los indicadores de confianza
en el mes de julio. Es especialmente im-
portante el descenso de la confianza de la
industria, que volvi6 a los niveles del vera-
no pasado.

Ademas, se ha producido un cambio en las
condiciones econdmicas internacionales
que tampoco es favorable para los intere-
ses de la economia espanola. Todo apunta
a que el crecimiento de las principales eco-
nomias avanzadas serd menor del previsto
durante el segundo semestre de este afo.
Ello queda reflejado en el menor creci-
miento del PIB esperado para Estados
Unidos y la eurozona. Para Estados Uni-
dos, por ejemplo, en enero de 2011 el con-
senso de analistas pronosticaba que el cre-
cimiento del PIB seria del 3,1% en 2011. En
julio esta cifra habia descendido hasta el
2,5%, mientras que en agosto se situo en el
1,8%. Ello, sin lugar a dudas, se traduce en
una menor pujanza del comercio mundial

El agravamiento de la crisis
de deuda soberana puede
incidir negativamente
sobre el gasto en el tercer
trimestre.

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

2009
Consumo
Produccion de bienes de consumo (¥) -8,2
Importacién de bienes de consumo (**) -6,1
Matriculaciones de automdviles -17.9
Crédito al consumo de bienes duraderos -11,5
Indicador de confianza
de los consumidores () -28,3
Inversion
Produccion de bienes de equipo (*) -22,1
Importacion de bienes de equipo (**) -27,0
Matriculacion de vehiculos industriales -40,0
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas -17,5
Exportaciones -9,8

2010

2010
111 v
0,8 0,4 0,1
-10,2 -16,2 -15,1
3,1 -25,0 -29,3
-12,3 -19,2 -14,6
-20,9 -21,5 -21,0
-3,3 -6,3 -3,2
6,0 5,8 6,5
6,4 -9,3 1,4
9,2 5,1 4,2
14,5 11,7 14,1

-1,5
-1,8
-27,3
-13,9

-19,6

7,0
15,8

2011

I Julio

-1,0

-26,4 -4,0

-16,1

2,3

-11,2 -0,5

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

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

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracion propia.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

SEPTIEMBRE 2011 51



Excelente campaia turistica
en 2011.

La reactivacion de la
produccién industrial no
acaba de materializarse.
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¥, por lo tanto, podria quitar fuerza a la
contribucidn del sector exterior espafiol.

De momento, el sector que contintia ofre-
ciendo mejores noticias es el turismo. En
efecto, la entrada de turistas extranjeros
mantuvo, en junio, el buen ritmo de los
meses anteriores, con un aumento del 8,5%
interanual y se espera que esta senda se
mantenga en lo que queda de afo, a pesar
de los signos de desaceleracién econémica
de la zona del euro. Con este dato, ya son
24,8 millones los turistas que han visitado
Espana durante la primera mitad de 2011,
un 7,5% mas que en el mismo periodo de
2010.

De momento, la recuperacion del sector
exterior todavia no se refleja en un aumen-
to de la produccién industrial. Aunque
este indice dejo de caer hace dos afios, se
ha mantenido practicamente estancado
desde entonces. En parte, ello es debido a
la baja utilizacion de la capacidad produc-
tiva, que si bien va aumentando lentamen-
te, todavia se encuentra en niveles relativa-

mente bajos. En el mes de julio, sin embargo,
y debido al aumento de la incertidumbre a
nivel internacional, el indice de produc-
cion industrial sufrié un importante des-
censo. Lo mismo ocurrid para el conjunto
de lazona del euro donde, después de unos
meses de fuerte recuperacion, el recorrido
al alza parece que se esté agotando. Para
los proximos trimestres, los ajustes y las
ganancias de productividad del sector
exterior deberian impulsar gradualmente
la senda de recuperacion de la produccion
industrial, aunque los recientes aconteci-
mientos podrian acabar demorandolo un
poco mas.

En definitiva, la evolucion econdmica de
los ultimos meses perfila una situacion de
recuperacion débil. El avance del PIB con-
firma que la actividad econémica perdié
algo de fuelle en el segundo trimestre, tal y
como apuntaban los distintos indicadores,
aunque la aportacion del sector exterior se
mantiene de forma robusta. Para la segun-
da mitad del afio, serd preciso seguir con
atencion la evolucion de la crisis de deuda

ESTANCAMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

Evolucién de la produccién industrial

Indice (2005 = 100)
115
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Jol—L 1 11011
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s 7,002 del euro (17)

Espafia

NOTA: Los datos muestran la tendencia del ciclo.
FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.
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INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

2010 2011
2009 2010
11 v I 11 Julio
Industria
Consumo de electricidad (1) -4,8 2,5 1,8 2,5 0,5 -0,3 -1,4
Indice de produccioén industrial (2) -15,8 0,8 -0,2 0,4 1,9 -1,2
Indicador de confianza en la industria (3) -30,8 -13,8 -13,5 -9,2 -8,6 -10,9
Utilizacién capacidad productiva (4) 71,2 72,0 73,9 72,9 72,6 74,7
Importacién bienes interm. no energ. (5) -21,6 22,2 18,8 15,8 11,6
Construccion
Consumo de cemento -32,3 -15,5 -13,6 -16,1 -2,6 -16,6
Indicador de confianza en la construccion (3) -32,3 -29,7 -27,8 -41,5 -54,1 -55,4
Viviendas (visados obra nueva) -58,1 -17,3 -13,2 -20,3 -7,4
Licitacion oficial -8,2 -37.9 -36,6 -34,8 -44,5
Servicios
Ventas comercio minorista (6) -5/4 -1,0 -2,5 -1,9 -5,9 -5,0
Turistas extranjeros -8,8 0,9 4,2 1,4 2,9 10,4
Ingresos turismo -9,0 3,9 7,0 54 6,7
Mercancias ferrocarril (t-km) -28,4 6,4 59 -4,2 8,2
Tréfico aéreo pasajeros -79 2,9 4,2 4,3 5,0 10,6
Consumo de gasoéleo automocién -5,1 -1,2 -2,1 -1,6 0,7

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

(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

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

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

(5) En volumen.

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

FUENTES: Red Eléctrica Espafiola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comisién Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracion propia.

soberana. Si bien se aprob6 un nuevo plan
de ayuda para Grecia y el eje Franco-Ale-
man parece que finalmente estd tomando
elliderazgo que sele reclamaba proponien-
do reformas de calado, la situacién dista
de estar cerrada. En este sentido las nuevas
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medidas propuestas por el Gobierno, como
la reforma del gasto farmacéutico o la re-
forma de la constitucion para limitar el dé-
ficit publico, deberian reforzar la confian-
za de los inversores internacionales en la
economia espaiola.
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Estancamiento en
el ritmo de recuperacion
del mercado laboral.

Mercado de trabajo

La estacionalidad favorable
da un cierto respiro

La perspectiva del mercado laboral para el
tercer trimestre es poco halagiiefia tal y
como ponen de manifiesto los datos més
recientes del mes de julio. Efectivamente, a
pesar de que el total de afiliados en altaala
Seguridad Social aumento este mes en
50.773 personas, la subida fue bastante in-
ferior ala esperada y empeoro en una déci-
ma, por segundo mes consecutivo, el rit-
mo de caida de los afiliados hasta el 1,2%
interanual. El estancamiento e incluso re-
version del proceso de reactivacion del
empleo se hace aiin mas palpable cuando
se observan los datos corregidos por el
efecto estacional ya que la subida del nu-
mero de ocupados se transforma en baja-
da, de cerca de 35.000. Durante los proxi-

mos meses, se espera que el empleo vuelva
a caer, coincidiendo con el fin de la época
estival y la desaceleracion del avance de la
economia mundial. De mantenerse esta
tendencia, el ano muy probablemente ce-
rrard con un retroceso de la ocupacién de
al menos el 0,8% interanual.

Igualmente, el paro registrado muestra
una evolucion desfavorable en el mes de
julio ya que, aunque bajo en 42.049 perso-
nas, la tasa de crecimiento interanual cre-
ci6 sustancialmente por segundo mes
consecutivo hasta el 4,4%. Ello supone un
freno en el proceso de mejora de la cifra de
parados, que vuelve a experimentar incre-
mentos en su tasa de variacién interanual.

Otra senal que apunta a un deterioro del
mercado laboral en la segunda mitad del

LA TENDENCIA RECESIVA DEL EMPLEO NO MEJORA

Afiliados en alta laboral a la Seguridad Social
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FUENTES: Ministerio de Trabajo e Inmigracion, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracion propia.
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afio se observa en los datos de la evolucién
del nimero de contratos registrados. Asi,
en el mes de julio, no solo cayeron los con-
tratos indefinidos como venia sucediendo
en la mayoria de los meses desde el inicio
de la recesion, sino que también lo hicie-
ron los temporales. Estos tltimos habian
crecido de forma significativa en el perio-
do mayo-junio impulsados por la tempo-
rada turistica y su caida ahora muestra el
fin de dicho efecto estacional sobre el mer-
cado de trabajo.

Por tanto, los datos de julio suponen una
parada importante en el proceso de recu-

peracion que, si bien débil, habia tenido
lugar durante el periodo de abril a junio.
Los datos de ocupacion de la encuesta de
poblacidén activa (EPA) correspondientes
al segundo trimestre del ano también
muestran la leve mejora que tuvo lugar
durante el segundo trimestre, pero el rit-
mo sigue siendo muy lento.

Segtin el avance del INE, la economia es-
panola en el segundo trimestre crecié un
0,2% con respecto al periodo anterior. Tras
el 0,3% registrado en el primer trimestre,
esta tasa supone un ligero debilitamiento
de la actividad econdémica, en un entorno

Cae la contratacion en julio,
también la temporal.

EMPLEO ESTIMADO

Segundo trimestre 2011

Variacion trimestral Variacion acumulada Variacion anual
Ocupados %

(miles) Absoluta % Absoluta % Absoluta % participacion

Por sectores

Agricultura 741,2 -42,0 -5,4 -63,3 -7,9 -37,0 -4,8 4,0
No agrarios 17.561,8 193,3 1,1 -41,8 -0,2 -136,9 -0,8 96,0
Industria 2.577,7 36,9 L5 -45,1 -1,7 -41,2 -1,6 14,1
Construccion 1.430,2 -63,8 -4,3 -142,3 -90 -269,5 -15,9 78
Servicios 13.553,9 220,2 L7 145,6 L1 173,8 1,3 74,1
Por empleadores
Sector privado 15.085,5 119,7 0,8 -154,2 -1,0 -305,8 -2,0 82,4
Sector publico 3.217,5 31,6 1,0 49,0 1,5 131,9 4,3 17,6
Por situacién profesional
Asalariados 15.292,4 171,6 1,1 -21,8 -0,1 -71,0 -0,5 83,6
Contrato indefinido 11.389,6 14,8 0,1 -124,3 -11 -151,7 -13 62,2
Contrato temporal 3.902,9 156,9 4,2 102,6 2,7 80,8 2,1 21,3
No asalariados 3.002,2 -22,6 -0,7 -81,9 -2,7 -101,7 -3,3 16,4
Empresarios empleadores 952,7 -21,7 -2,2 -60,5 -6,0 -84,0 -8,1 52
Empresarios no empleadores 1.905,7 9,0 0,5 -27,6 -14 -9,3 -0,5 10,4
Ayudas familiares 143,8 -9,9 -6,4 6,2 4,5 -84 -55 0,8
Otros 8,4 2,3 37,7 -1,5 -15,2 -1,2 -12,5 0,0
Por tiempo de ocupacion
A tiempo completo 15.715,0 129,7 0,8 -218,7 -1,4 -263,2 -1,6 85,9
A tiempo parcial 2.588,0 21,6 0,8 113,5 4,6 89,4 3,6 14,1
Por sexos
Varones 10.066,8 7,8 0,1 -142,9 -1,4 -267,1 -2,6 55,0
Mujeres 8.236,2 143,5 1,8 37,7 0,5 93,3 1,1 45,0
TOTAL 18.303,0 151,3 0,8 -105,2 -0,6 -173,9 -0,9 100,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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La EPA confirma la
creacion de empleo
en el segundo trimestre,
pero con un fuerte
componente estacional.

En el segundo trimestre

de 2011 la ocupacion en el
sector privado cae un 2,0%
interanual, mientras en el
puablico aumenta un 4,3%.
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ademads marcado por el agravamiento de
la crisis de la deuda soberana en la zona del
euro. En estas circunstancias, el empleo se
estabilizd en términos intertrimestrales
con un incremento de 151.400 personas,
reduciendo en cuatro décimas la tasa de
caida interanual, hasta el 0,9%. Ello fue
gracias al buen comportamiento de la ocu-
pacion en el sector servicios, impulsada
por el turismo, que aumenté sustancial-
mente en este periodo. También contribu-
y6 al incremento del empleo el sector se-
cundario, pero en menor grado.

Tanto los datos de la EPA como los regis-
tros de afiliados, especialmente en su des-
composicion sectorial, seialan que la me-
jora del empleo en el segundo trimestre
tuvo un marcado caracter estacional y,
cuando este entorno favorable desaparez-
ca, es muy probable que volvamos a ver
caidas en el total de ocupados.

Otra muestra de que el mercado de trabajo
sigue teniendo poco vigor y que probable-

mente empeorard en el tercer trimestre es
la evolucion de la cifra de ocupados por
empleadores. El sector privado tiene el
mayor volumen de masa laboral y refleja
mejor el grado de dinamismo de la econo-
mia, por lo que su trayectoria es muy im-
portante para calibrar la marcha del mer-
cado de trabajo. Aunque la ocupacion en
este sector aumento en el trimestre, en tér-
minos interanuales continud cayendo de
forma importante. Por el contrario, las ad-
ministraciones y empresas publicas siguie-
ron creando empleo, hecho un tanto des-
concertante si se tiene en cuenta el
compromiso del gobierno de reducir su
gasto. En este sentido, no se espera que el
empleo del sector publico en los proximos
meses mantenga este mismo ritmo de cre-
cimiento. Este ultimo factor, junto con el
ya mencionado fin de la temporada turis-
tica, augura un retroceso de la ocupacion
en lo que queda del afo. La tnica via
escapatoria es que haya un impulso muy
fuerte por parte de los sectores orientados
al exterior, lo cual parece poco probable en

EL SECTOR PUBLICO GENERA EMPLEO MIENTRAS EL SECTOR PRIVADO

CONTINUA DESTRUYENDOLO

Variacion interanual del empleo estimado
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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vistas de la deceleracion de la actividad
econdmica internacional.

Por lo que respecta a la trayectoria del des-
empleo, la subida del total de ocupados del
segundo trimestre se tradujo en un peque-
fio descenso de la tasa de paro hasta el
20,9% ya que, de forma paralela y en cierta
manera inesperada teniendo en cuenta la
situacion actual de tasas de crecimiento
muy moderadas, también crecié la pobla-
cion activa. La evolucion del paro ha sido
bastante dispar entre los distintos grupos
de la poblacion. Cabe senalar el hecho de
que el paro de larga duracion continuara
aumentando, por lo que ya representa el

47,8% del total de parados. Este es un dato
bastante negativo ya que los estudios mues-
tran que, en igualdad de condiciones, este
colectivo tiene una probabilidad sustan-
cialmente menor de encontrar empleo en
relacion con otros parados.

En resumen, como resultado de las cifras
mas recientes del mercado de trabajo y de
las perspectivas de una cierta desacelera-
ci6n de la actividad econdémica mundial,
se espera un progreso muy gradual de la
trayectoria de la ocupacion. Es muy dificil
que la reactivacion del empleo llegue antes
del afio 2012.

POBLACION ACTIVA, EMPLEO Y PARO POR COMUNIDADES AUTONOMAS

La tasa de paro se sitda
en el 20,9%.

Segundo trimestre 2011

Activos

Tasa de

Total Variaciéon % variacion Total Variacién % variacion Total Variacién % variacion p(;l)’)o

(miles) anual anual (miles) anual anual (miles) anual anual
Andalucia 3.968 -7 -0,2 2.789 -81 -2,8 1.179 75 6,8 29,7
Aragén 652 6 1,0 538 -16 -2,8 114 22 24,0 17,4
Asturias 484 4 0,9 401 0 0,0 83 5 57 17,2
Baleares 593 -12 -2,0 478 -7 -1,5 116 -5 -4,3 19,5
Canarias 1.115 38 3,6 783 24 3,1 332 15 4,6 29,8
Cantabria 277 -3 -L1 236 -5 -2,2 41 2 51 14,8
Castilla y Leon 1.184 -5 -0,4 991 -4 -0,4 193 -1 -0,4 16,3
Castilla-La Mancha 1.003 21 2,2 772 0 0,0 231 21 10,1 23,0
Cataluna 3.826 9 0,2 3.135 -6 -0,2 691 15 2,2 18,1
Comunidad Valenciana 2.501 24 -1,0 1.909 -14 -0,7 591 -10 -1,7 23,6
Extremadura 496 -5 -0,9 381 -7 -1,8 115 3 2,2 23,1
Galicia 1.311 16 1,2 1.091 -2 -0,2 220 18 8,8 16,8
Madrid 3.412 -21 -0,6 2.867 -2 -0,1 545 -19 -3,3 16,0
Murcia 734 0 -0,1 555 -24 -4,1 180 24 15,0 24,5
Navarra 310 -1 -0,4 270 -7 -2,5 40 6 16,7 12,8
Pais Vasco 1.052 -3 -0,3 930 -16 -1,7 122 13 11,5 11,6
La Rioja 155 -2 -1,0 130 -8 -5,9 26 7 34,0 16,5
Ceuta y Melilla 64 3 4,3 47 2 3,5 17 1 6,4 26,2
Total 23.137 14 0,1 18.303 -174 -0,9 4.834 188 4,1 20,9

Ocupados

Parados

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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La tasa de inflacion anual
cede una décima hasta
el 3,1% en julio...

...gracias a la desaparicion
del efecto base del IVA

y del periodo intenso

de rebajas.
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Precios

Se confirma el inicio de la trayectoria
descendiente de la inflacion

La tasa de variacién interanual del indice
de precios de consumo (IPC) disminuy6
una décima hasta el 3,1% en el mes de ju-
lio. De este modo, con tres meses consecu-
tivos de bajadas se corrobora el cambio de
tendencia inflacionista. Asimismo, se rea-
firma el caracter transitorio de algunas de
las subidas de precios de la segunda mitad
de 2010 y principios de 2011, resultado del
fuerte incremento de los precios de las ma-
terias primas y de las subidas de los im-
puestos indirectos. En efecto, la interrup-
cion de la senda de subidas de precios en
julio refleja en parte la absorcién del
impacto que tuvo en los precios el aumen-
to del impuesto sobre el valor anadido

(IVA) en julio del afio pasado. Este hecho
se manifiesta en la bajada de una décima
de la inflacién subyacente, que excluye los
alimentos no elaborados y los productos
energéticos, que se situé en el 1,6%.

Sin embargo, en julio, a diferencia de los
dos meses anteriores, la moderacién de los
incrementos de precios no fue consecuen-
cia directa del comportamiento de los lu-
bricantes y carburantes, ya que los precios
de estos experimentaron una subida du-
rante este mes. En cambio, aparte del ya
mencionado efecto base del IVA, el perio-
do de rebajas tuvo un papel destacable en
la bajada de la tasa de inflacion, porque
posiblemente fue mas intenso que el acae-
cido en la temporada anterior.

SE ROMPE CON LA SENDA INFLACIONISTA

Variacidn interanual del IPC
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

%

variacion

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

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

2011

% variacion %

s/diciembre

2010
-0,7
-0,6

0,1
1,4
1,3
1,2
0,7

variacién
anual

3,3
3,6
3,6
3,8
3,5
3,2
31

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La senda descendente de la inflacion se
prolongara con gran probabilidad en los
proximos meses a medida que desaparez-
can los efectos temporales de los impues-
tos indirectos. Este progresivo descenso
podria situar la inflacién casi un punto
por debajo del nivel actual en diciembre.
No obstante, para que ello se materialice
es necesario que el precio del petroleo vaya
disminuyendo paulatinamente y se sittie a
finales del afio alrededor de los 105 déla-
res/barril. Con todo, los riesgos en el me-
dio plazo siguen siendo al alza, y estan
relacionados con posibles incrementos
mds elevados de lo esperado en los precios
de la energia, aunque también es cierto
que la desaceleracién econémica global
disminuird la presion sobre el precio del
crudo.

Por el momento, la contribucién de los
carburantes y lubricantes sobre el total de
la tasa de inflacion general continda sien-
do muy elevada, tal y como muestra el gra-
fico de la pagina siguiente. Una vez des-
contadas estas partidas, la inflacién siguié
en niveles relativamente bajos, con tasas
no superiores al 2,0%. Esto tltimo refleja
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la debilidad de la demanda interna, en
parte motivada por la elevada tasa de paro
que impide que haya efectos de segunda
ronda.

La moderacién de los precios como resul-
tado de una enérgica temporada de rebajas
también ha contribuido a frenar la infla-
cion en el resto de la zona del euro, que en
el mes de julio se situd en el 2,5%, dos déci-
mas por debajo de la tasa registrada en el
mes anterior. Es muy posible que la desa-
celeracion de la actividad economica euro-
pea haya mermado la voluntad de consu-
mir, hecho que puede haber jugado también
un rol destacable sobre esta reversion de la
inflacién. Este cambio de tendencia infla-
cionista relaja las perspectivas de que la in-
flacion se mantenga demasiado elevada
segun el objetivo marcado por el Banco
Central Europeo (BCE) y disipa cambios
inmediatos del tipo de interés de referencia.
En efecto, tras dos subidas de tipos de 25
puntos bésicos en los meses de abril y julio,
respectivamente, el BCE mantuvo el tipo de
referencia en el 1,50% en agosto. Tampoco
parece probable que lo aumente nuevamen-
te antes de fin de afio, especialmente si se

Elevada contribucion
de los carburantes a la
tasa de inflacion general.

La inflacion de la zona
del euro también baja
hasta el 2,5%.
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El diferencial de inflacion
respecto a la zona del euro
se sitiia en cinco décimas.
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LA CONTRIBUCION DIRECTA DE LOS CARBURANTES Y LUBRICANTES

A LA INFLACION GENERAL CONTINUA SIENDO IMPORTANTE

Contribucion a la variacion interanual del IPC
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

confirma la desaceleracion de la actividad
economica en el conjunto de la eurozona.

Volviendo al caso espaiiol, la evolucion de
los precios es clave para valorar las pers-
pectivas de recuperacion de la economia.
Por una parte, cuando persisten las presio-
nes inflacionistas por causas ajenas a la
demanda interna como, por ejemplo, por
el encarecimiento del precio del crudo,
disminuye el poder adquisitivo de las fa-
milias y ello reduce su capacidad de con-
sumo. Por otra parte, si la inflacién aqui
supera ampliamente la registrada en el
resto de la zona del euro, su principal socio
comercial, la economia espaiiola pierde
competitividad. Por tanto, una variable
importante paraevaluar el comportamien-
to de la economia espafiola la otorga el di-
ferencial de su inflacion con respecto a la
zona del euro. Seguin datos de Eurostat, la
variacion interanual del indice de precios
armonizado de la zona del euro se situ6 en
el 2,5%, mientras que el registrado en Es-

pana fue del 3,0%. Ello refleja que el dife-
rencial de la inflacién continda siendo
bastante importante. No obstante, parte
de esta brecha se ha reducido gracias a la
absorcion de los cambios impositivos
introducidos en Espana durante el segun-
do trimestre del afio 2010. El diferencial
deberia también reducirse si las tarifas del
petréleo se moderan en los proximos me-
ses, dado que la evolucion del indice de
precios en Espafa es mds sensible a estos
que en el promedio de la zona del euro.

Ademas del diferencial de la inflacién con
respecto al resto de paises de la zona del
euro, otra variable clave para calibrar la
competitividad de la economia espaiiola
es el indice de precios industriales, ya que
estos pueden afectar su capacidad expor-
tadora. Tras dos bajadas consecutivas
substanciales de la tasa de crecimiento
interanual de este indice en el mes de abril
y mayo, como consecuencia de la desacele-
racion de los precios de la energia y de los
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Julio

Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcoholicas y tabaco
Vestido y calzado
Vivienda
Menaje
Medicina
Transporte
Comunicaciones
Ocio y cultura
Ensefianza
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
Inflacion subyacente (**)

INDICE GENERAL

% variacion % variacion

Indices mensual s/diciembre anterior
O 2010 2011 2010 2011
110,0 0,2 0,2 -0,5 11
144,6 0,5 2,0 8,6 -0,4
92,8 -11,7 -12,0 -14,0 -14,6
125,1 1,3 1,1 3,5 52
108,2 -0,4 -0,8 -0,4 -0,2
96,2 0,0 -0,1 -0,6 -0,1
117,9 0,7 0,6 5,9 4,4
97,6 0,5 -1,0 -0,5 -1,0
99,0 1,6 2,3 0,5 1,5
117,2 0,0 0,0 0,1 0,1
116,0 0,9 0,7 2,0 2,0
115,2 0,0 -0,2 1,9 2,0
116,3 0,1 0,6 0,6 1,4
109,4 0,6 0,1 0,8 -0,1
110,8 -0,6 -0,8 0,5 0,6
107,4 -2,1 -2,2 -0,5 -0,6
136,2 L1 L6 9,6 9,9
133,3 0,9 1,8 11,8 10,0
97,8 -3,3 -3,8 -4,0 -4,4
114,5 0,8 0,6 1,6 1,7
108,8 -0,7 -0,9 -0,5 -0,5
111,7 -0,4 -0,5 0,6 0,7

% variacion

2010

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

0,7
1,1
2,2
3,0
11,8
14,9
-0,1
1,4
0,8
1,9

2011

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

3,4
1,6
32
4,6
16,0
16,5
0,4
1,7
1,6
3,1

NOTAS: (*) Base 2006 = 100.
(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

bienes intermedios, en junio se mantuvo
estable en el 6,7%. Esta tasa permanece
bastante elevada, por encima de su prome-
dio historico, del 5,9%, calculado a partir
del inicio de la serie en el afio 1975.

En resumen, se espera que la inflacién
descienda lentamente hacia cotas mas cer-
canas al 2% en diciembre de 2011 gracias a
la desaparicion de los efectos de base de las
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subidas de los impuestos indirectos lleva-
das a cabo en 2010 y a la moderacién del
precio del crudo. Esto tltimo deberia con-
tener también los costes de produccion.
Ambos factores facilitarian que se recupe-
rara algo la competitividad de la economia
espafiola y mejorara el poder de compra de
los consumidores, contribuyendo asi posi-
tivamente en el proceso de recuperacién
de la actividad econdmica.

Los costes de produccion

bajan el segundo trimestre
de 2011, pero contindan
histéricamente elevados.
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INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

Indice de precios industriales Precios de importacion

Precios o ) ' ) ' ' ' ' D;ef};cltl;)r
RO emeral consumo cquipo. intermedios energéticos % consumo  capial intermedios () ()
general consumo  equipo ini g p
2010
Junio 8,6 3,2 0,3 0,1 3,7 8,7 10,1 53 2,0 10,9 -
Julio 4,5 3,3 0,2 0,2 3,2 9,8 93 4,9 2,0 10,5 -
Agosto 51 2,7 0,0 0,5 34 7,0 8,7 6,0 1,8 10,2 1,3
Septiembre 8,0 3,4 0,2 0,5 4,0 91 9,2 6,9 1,8 10,7 -
Octubre 10,3 4,1 0,6 0,5 4,3 10,5 8,6 6,4 1,7 10,5 -
Noviembre 10,3 4,4 0,9 0,6 51 10,7 9,2 7,7 2,1 11,0 1,4
Diciembre 8,5 53 1,3 0,7 57 13,5 10,4 8,1 2,5 11,8 -
2011
Enero 3,7 6,8 1,5 1,0 6,8 17,3 11,7 7,3 2,0 12,2 -
Febrero 1,3 7,6 1,9 0,9 79 18,5 11,1 6,2 1,4 13,1 1,8
Marzo =52 7,8 2,1 1,2 8,0 18,6 10,8 5,4 1,5 11,6 -
Abril -4,7 7,3 2,5 1,3 71 17,1 10,0 3,9 1,6 10,3 -
Mayo 6,7 2,6 1,3 6,5 15,4 8,6 3,0 0,8 8,2
Junio 6,7 2,6 1,2 6,4 15,4 7,7 2,3 0,6 6,8 -

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

La demanda exterior sostiene
el crecimiento espaiiol

La economia espaiiola crecié un 0,2% in-
tertrimestral entre abril y junio de 2011.
Como ya ocurri6 en los trimestres anterio-
res, esta débil recuperacion se apoyo, prin-
cipalmente, en el dinamismo de la deman-
da exterior. La aportacion externa al
crecimiento fue de cinco décimas durante
este periodo. El fuerte empuje de las ex-
portaciones de turismo y la atonia de la
demanda interna, con la consiguiente ra-
lentizacion de las importaciones, explican

este buen comportamiento. Todo ello, sin
embargo, en un contexto de desacelera-
cion de las exportaciones, en sintonia con
el menor empuje del comercio mundial.
La continuidad de esta contribucion posi-
tiva de la demanda externa al crecimiento
depende de la evolucién de la actividad
global. En este aspecto, el menor vigor de
la economia europea se postula como el
principal riesgo a corto plazo.

La Union Europea se mantiene como el
principal destino de las exportaciones es-
panolas, albergando el 66,5% del total

La recuperacion espafiola
sigue sustentada por el
sector exterior.

COMERCIO EXTERIOR

Enero-junio 2011

Importaciones Exportaciones Saldo
Tasa de
Millones % variacién % Millones % variacién % Millones  cobertura
de anual partici- de anual partici- de (%)
euros en valor pacién euros en valor pacién euros
Por grupos de productos
Energéticos 27.551 29,0 21,1 6.326 72,9 5,9 -21.225 23,0
Bienes de consumo 29.354 1,3 22,5 35.196 13,4 33,1 5.842 119,9
Alimenticios 7.665 6,7 59 13.108 10,0 12,3 5.443 171,0
No alimenticios 21.689 -0,5 16,6 22.088 15,5 20,8 399 101,8
Bienes de capital 8.495 -1,2 6,5 9.289 20,6 8,7 794 109,3
Bienes intermedios no energéticos 65.030 13,9 49,9 55.553 17,3 52,2 -9.477 85,4
Por areas geograficas
Unién Europea 69.107 6,3 53,0 70.695 14,9 66,5 1.587 102,3
Zona del euro 56.109 7.6 43,0 56.836 12,0 53,4 726 101,3
Otros paises 61.322 20,2 47,0 35.668 26,2 33,5 -25.654 58,2
Rusia 4.760 68,1 3,6 1.161 42,7 1,1 -3.599 24,4
EEUU 5.295 18,9 4,1 4.244 40,8 4,0 -1.051 80,2
Japon 1.659 -10,3 L3 878 25,0 0,8 -781 52,9
América Latina 8.212 23,8 6,3 5.979 31,0 56 -2.234 72,8
OPEP 13.349 21,9 10,2 3.958 23,5 37 -9.391 29,7
Resto 28.047 15,5 21,5 19.447 21,8 18,3 -8.600 69,3
TOTAL 130.430 12,4 100,0 106.363 18,5 100,0 -24.067 81,5

FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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EL déficit comercial
acumulado durante el
altimo aio se reduce un
4,1% interanual en junio...

...debido al buen
comportamiento del déficit
no energético, que acelera
su ritmo de contraccion.

El déficit corriente se
reduce un 29,2% en mayo,
impulsado por la balanza
de servicios.
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durante la primera mitad del afo. El ana-
lisis de los datos acumulados de los ulti-
mos doce meses muestra que, en este mer-
cado, el saldo comercial registr6 el primer
superavit desde que se poseen datos. Ello
contribuyd a la reduccién del déficit co-
mercial total acumulado en este periodo,
hastalos 50.105 millones de euros, un 4,1%
inferior al del mismo mes del afio anterior.
Dicho ajuste responde a un mayor dina-
mismo de las exportaciones que de las im-
portaciones realizadas desde julio de 2010,
con incrementos interanuales del 18,5% y
del 13,2% respectivamente.

El diferencial entre ambos flujos comercia-
les es aun mayor si se tienen en cuenta los
datos reales. El intenso incremento del
precio del petroleo elevo el déficit energéti-
co de los ultimos doce meses hasta los
38.968 millones de euros. No obstante, a
partir del mes de abril, el volumen de im-
portaciones de bienes energéticos empez6
a contraerse paulatinamente. Se espera
que el desajuste del saldo energético se mo-
dere a partir del cuarto trimestre, una vez
el diferencial de precios respecto a los del
afo anterior empiece a reducirse.

Por lo que se refiere al resto de productos,
el déficit no energético acumulado durante
el ultimo ano acelerd su ritmo de contrac-
cién en junio, con una caida del 44,7% in-
teranual. Destaca el buen comportamien-
to de los bienes de consumo duradero y el
sector del automovil. En contraposicion, la
alerta alimentaria desatada en el seno dela
Unién Europea supuso un duro revés para
la exportacion de bienes alimenticios. En
el mes de junio, esta partida registré una
caida del superavit comercial del 91,1%.

En clave de futuro, la desaceleracion del
crecimiento en las principales economias
europeas ralentizard la correccion del des-
equilibrio comercial durante el tercer tri-
mestre. Se espera que, a partir de octubre,
la menor presion del componente energé-
tico impulse de nuevo el ritmo de ajuste.

Reduccion del déficit corriente
en marzo

Por lo que se refiere a la balanza por cuen-
ta corriente, los datos de mayo muestran
una reduccion del déficit del 29,2% inter-
anual. Como consecuencia, el desequili-
brio acumulado de los ultimos doce meses
acelerd su contraccion, hasta los 46.469
millones de euros. Esta mejora fue practi-
camente generalizada, sin lugar a dudas, el
buen comportamiento de la balanza de
servicios se convirtio en la principal via de
reduccion del déficit corriente.

En efecto, el superavit de la balanza de
servicios acumulado desde junio de 2010
aumento en 4.482 millones de euros res-
pecto al registrado doce meses atras. Esta
mejora responde tanto al incremento de
los ingresos turisticos como del resto de
servicios. Respecto a los primeros, el gra-
fico muestra que la entrada de turistas ex-
tranjeros en Espafia intensificé su dina-
mica de recuperacion durante el segundo
trimestre de 2011. Este repunte fue resul-
tado de la favorable situacion econdmica
de los paises europeos y de la inestabili-
dad geopolitica en el Norte de Africa. El
mantenimiento de esta tendencia supon-
dria méds de 56 millones de entradas de
turistas.

Solamente la balanza de rentas registré un
aumento del déficit durante este periodo.
Ello responde al aumento del coste de fi-
nanciacion de la deuda espanola. En este
sentido, las recientes tensiones en los mer-
cados de deuda publica mantendran esta
tendencia en el corto plazo.

De hecho, la incertidumbre en los merca-
dos de financiacion se ha reflejado en la
reduccion de la inversion directa extranje-
ra en Espafa en mayo, y la salida neta de
inversion en cartera. Las principales vias
de financiacion este mes fueron la inver-
sion a corto plazo y el recurso al Banco
Central Europeo.
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EL AUMENTO DE LAS ENTRADAS DE TURISTAS IMPULSA EL SALDO CORRIENTE

Nutmero de turistas e ingresos por turismo acumulados durante los tltimos doce meses

Miles de millones de euros

Millones de turistas

45 60
43 58
41 56
39 54
37 52
351 101 [ L 1 1 15
M J] S DM J S DM J S DM S D M J
2007 2008 2009 2010 2011

s [NTES0S pOT turismo

Numero de turistas

FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracién propia.

BALANZA DE PAGOS

Mayo 2011

Balanza corriente
Balanza comercial
Servicios

Turismo

Otros servicios

Total
Rentas
Transferencias
Total

Cuenta de capital

Balanza financiera
Inversiones directas
Inversiones de cartera
Otras inversiones
Total

Errores y omisiones

Variacién de activos del Banco de Espafia

Acumulado afio

Saldo en
millones
de euros

-18.148

9.783
404
10.188
-11.149
-4.961
-24.071
2.404

-8.171
16.758

12.403

20.989
-1.173

1.850

% variac.
anual

14,7

25,0
20,6
-5,6
-7,4
-31,0

-64,4
-94,9

Doce dltimos meses

Saldo en
millones
de euros

-45.645

28.209
1.628
29.837
-23.842
-6.819
-46.469
5.215

-13.205
57.272
16.021

60.088
-330
-18.505

Variacion anual

Absoluta

542

2.289
2.193
4.482

-106
1.592
6.510
-427

-28.407
27.859
55.432

54.884
7.495
-68.206

%

-18,9
-12,3
-7,6

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

variacion de activos del Banco de Espafia mds los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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La intervencion del BCE
neutraliza temporalmente
el intenso repunte de la
prima de riesgo espaiiola.

El tipo de interés medio
de la deuda se eleva dos
décimas hasta el 3,9%
en medio aio.
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Sector publico

La incertidumbre se instala en
los mercados de deuda pablica

La deuda publica ha copado las principales
portadas econdmicas durante el periodo
estival. Las dudas ante una posible rees-
tructuracion de la deuda griega y la demo-
ra en la aprobacion del segundo plan de
rescate al pais heleno se extendieron hacia
los mercados de deuda soberana. Ademas,
las medidas anunciadas en julio por el
Eurogrupo fueron insuficientes para cal-
mar la tension avivada por la desacelera-
cion del crecimiento econdémico europeo.
Los bonos espaioles e italianos se vieron
afectados, con un intenso repunte en su
prima de riesgo. La intervencion, a media-
dos de agosto, del Banco Central Europeo
(BCE) con la compra de titulos de deuda

permitio estabilizar el rendimiento de las
deudas soberanas. Sin embargo, dicho res-
paldo se antoja temporal. Continda siendo
fundamental que se adopten medidas a
nivel europeo y nacional que disipen la
incertidumbre en los mercados de deuda.

Efectivamente, la prima de riesgo espafo-
la aument6 hasta los 400 puntos bdsicos,
un nuevo maximo desde la adopcion del
euro. La rapida actuacion del BCE neutra-
liz6 este repunte, reduciendo el diferencial
hasta los 270 puntos basicos. A pesar de
ello, el mayor coste de emision exigido du-
rante los ultimos meses sigue presionando
al alza el tipo de interés medio de la deuda
en circulacion. Este se situaba en el 3,9% en
junio de 2011, dos décimas por encima del
observado seis meses atras. Esta tendencia

LA INTERVENCION DEL BCE NEUTRALIZA EL REPUNTE DE LA PRIMA DE RIESGO

ITALIANA Y ESPANOLA

Diferencial entre la rentabilidad del bono a diez afios con el bund aleman
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FUENTES: Thompson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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se mantendra acercdndose al 4,6% regis-
trado la primera década del siglo.

Este incremento del riesgo soberano no
afect6 exclusivamente a Espana. Italia,
aunque también otros paises como Fran-
cia y Bélgica, registraron un importante
deterioro de su prima de riesgo. Ante esta
situacion, varios de ellos han adoptado
nuevas medidas de ajuste fiscal para cal-
mar la inquietud de los mercados sobre la
situacion de sus finanzas publicas.

En este sentido, el Gobierno espanol apro-
bo el adelanto del cobro del Impuesto de
Sociedades para las grandes empresas y la
racionalizacion del gasto farmacéutico. El
Ministerio de Economia prevé que ambas
medidas supongan cerca de 5.000 millo-
nes este afo entre recaudacion adicional y
ahorro de gastos. En el caso del Impuesto
de Sociedades, sin embargo, ello sera a
cambio de menores ingresos en 2012.

Simultdneamente, se han acelerado los tra-
mites para privatizar, en noviembre, los
aeropuertos de Madrid y Barcelona, asi
como el 30% de la Loteria Nacional. Segin
el Ministerio, todas estas privatizaciones
comportaran alrededor de 12.000 millo-
nes de euros adicionales para las arcas del
sector publico. En contraposicion, se apro-
bé la prérroga, por seis meses, de los 400
euros que reciben los parados que ya han
agotado su prestacion, que aumentara li-
geramente los gastos publicos alrededor
de 240 millones de euros. Asimismo se re-
dujo el tipo impositivo al que se grava la
compra de viviendas nuevas hasta la mi-
tad, del 8% al 4%, hasta finales de 2011.

Estas medidas intentan facilitar el cumpli-
miento del objetivo del déficit recogido en
el plan de estabilidad, del 6,0% del PIB
para 2011. La informacién mensual mds
reciente respecto a la ejecucion presupues-
taria del Estado no se desvia significativa-
mente. El déficit de caja acumulado en el
primer semestre del afo fue de 23.495 mi-
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llones de euros, un 23,7% inferior al del
mismo periodo de 2010. Analizando los
flujos de caja agregados del Estado y las
comunidades se observa un incremento
de la recaudacion impositiva del 4,2% in-
teranual en este periodo. Destaca el buen
comportamiento del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas (IRPF) y del
impuesto sobre el valor anadido (IVA),
con crecimientos del 6,5% y del 9,4% inter-
anual respectivamente.

Por el lado de los pagos, las medidas de
austeridad del Gobierno permitieron la
contraccion de las inversiones reales en un
26,8% respecto a la primera mitad de 2010.
Los sueldos del personal publico también
se redujeron un 5,2% interanual. De man-
tenerse esta evolucion en lo que queda de
ano, el Estado alcanzaria su objetivo de
déficit de caja para 2011, de 44.036 millo-
nes de euros.

No obstante, el cumplimiento de los obje-
tivos fijados en el plan de estabilidad no
esta exento de riesgos. Existen dudas res-
pecto a la velocidad de recuperacion de la
economia espafiola y la desviacion de las
comunidades auténomas de su objetivo de
déficit. La publicacion de las cuentas pu-
blicas de estas ultimas referentes al segun-
do trimestre a finales de agosto aportard
informacion relevante en este aspecto.

En conclusidén, el mantenimiento de las
tensiones en el mercado de deuda publica
europea pone de manifiesto que las medi-
das tomadas hasta la fecha no han conse-
guido el efecto deseado. Siguen siendo
necesarias medidas que restablezcan la
confianza en la solvencia de las cuentas
publicas, tanto a corto como a medio y lar-
go plazo. En este tltimo aspecto destaca, a
nivel nacional, la introduccién de una nue-
va regla, en la Constitucion, que limita el
déficit estructural al 0,4% del PIB. Esta
directriz se alinea con las propuestas de los
lideres francés y alemana.

Las nuevas medidas
aprobadas en agosto
supondran un ahorro de
5.000 millones de euros.

El déficit de caja se reduce
un 23,7% interanual en
la primera mitad del afio.

Se introduce una nueva
regla que liga el incremento
del gasto piblico

al crecimiento de la
economia a medio plazo.

SEPTIEMBRE 2011 67



En septiembre finaliza el
proceso de recapitalizacion
del sistema bancario
espanol.

Aumenta el recurso de
las entidades financieras
al Banco Central Europeo
en julio.

La morosidad se reduce
siete puntos basicos,
hasta el 6,42%.
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Ahorro y financiacion

El sector bancario sale reforzado
tras las pruebas de resistencia

El sector financiero encara el nuevo curso
con confianza renovada. Por un lado, su-
perd con buena nota las pruebas de resis-
tencia coordinadas por la Autoridad Ban-
caria Europea (EBA). Ademas, en este mes
de septiembre finaliza el plazo para que las
entidades bancarias espaiiolas alcancen los
nuevos requerimientos de capital minimo
exigidos por el regulador bancario. Atréas
queda medio afio de profunda transfor-
macion, centrada fundamentalmente en el
sector de las cajas de ahorros. Finalmente,
solo cuatro de las trece entidades que en
marzo precisaban de capital adicional han
solicitado ayudas publicas para recapitali-
zarse. De lo anterior se colige una mejora
de la transparencia y de la solvencia del
sector bancario espafol. Sin embargo, las
tensiones en los mercados de financiaciéon
y la debilidad de la actividad suponen exi-
gentes retos a corto y medio plazo. Todo
ello en un contexto de desapalancamiento
del sector privado que mantendrd la senda
de reduccidn del crédito.

En efecto, la solvencia del sistema banca-
rio espaiiol salié reforzada tras la publica-
cién de los resultados de las pruebas de
resistencia a la banca europea. Los moti-
vos son esencialmente tres. Primero, trans-
parencia. El analisis del sector bancario
espafiol incluy6 a todas las cajas de aho-
rros y bancos cotizados. Con estos se supe-
raba el 50% de los activos totales del siste-
ma exigido por la EBA. Segundo, mayor
severidad. Los escenarios macroecondmi-
cos contemplados en el ejercicio eran mas
severos para Espafa y presentaban una
probabilidad de ocurrencia menor que en

otros paises. Por tltimo, capital adicional.
Las provisiones genéricas de las entidades
de crédito espanolas, que permiten absor-
ber las pérdidas, no fueron consideradas
dentro de la definicion de capital utilizada
en las pruebas. La publicacion de los resul-
tados sefial6 cinco entidades espafolas
que no alcanzaban el nivel de capital mini-
mo exigido. Una cifra que se reduce a cero
en caso de afadir al capital las provisiones
genéricas y los bonos obligatoriamente
convertibles.

Este buen resultado deberia ayudar a re-
ducir la incertidumbre en torno a la sol-
vencia del sistema bancario espafiol. Sin
embargo, tras la incapacidad de detectar el
caso irlandés el afio pasado, los mercados
han leido con mucho escepticismo los
resultados de este afio. Ademds, las turbu-
lencias en los mercados de deuda soberana
mantuvieron elevado el coste de financia-
cién de las entidades bancarias. Ante estas
dificultades, la dependencia del sector al
recurso del Banco Central Europeo volvio
aaumentar en julio hasta los 52.053 millo-
nes de euros. Aunque esta cifra se mantie-
ne lejos del maximo alcanzado un afio
atras, de 130.209 millones de euros, €l cie-
rre de los mercados mayoristas apunta
hacia la continuidad de esta tendencia du-
rante los proximos meses. Segtn el calen-
dario de vencimientos de la deuda banca-
ria, la necesidad de refinanciacion del sector
aumentara considerablemente en 2012,
por lo tanto, es prioritario que las tensio-
nes en estos mercados se relajen.

Sin duda, un repunte del ritmo de creci-
miento de la economia espaiiola acercaria
este objetivo. Hasta el momento, el débil
dinamismo de la economia no es suficien-
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te para generar empleo. En este contexto,
la tasa de morosidad fue del 6,42% en julio.
A pesar de la leve reduccion, de 7 puntos
basicos respecto al mes anterior, esta cifra
sigue siendo elevada, y deteriora la calidad
de la cartera crediticia de las entidades fi-
nancieras.

Pero el endurecimiento de las condiciones
de financiacion de las entidades bancarias
no se traslado al negocio minorista en
junio. Tras varios meses de subidas, el tipo
de interés de las nuevas operaciones credi-
ticias se redujo respecto al mes anterior.
En el caso de las familias, la disminucién
de 5 puntos bésicos viene explicada por la
intensa reduccion del coste de los présta-
mos al consumo y otros fines. Esta contra-
rresta la subida de los tipos para la adquisi-
cion de la vivienda. Por lo que respecta a
las empresas, la reduccion fue mayor, de 16
puntos bésicos.

Este comportamiento de los tipos de inte-
rés coincide con el resultado de la encuesta

de préstamos bancarios del mes de julio.
Asi, tal y como ya se anticipé en abril, los
criterios de concesién crediticia a em-
presasy a hogares para el consumo y otros
fines se mantuvieron estables durante el
segundo trimestre de 2011. Solamente los
créditos destinados a la adquisicion de vi-
vienda experimentaron un leve endureci-
miento en este periodo. Las expectativas
de las entidades participantes apuntan ha-
cia el mantenimiento de las condiciones
crediticias durante los proximos meses.

A pesar de ello, la concesion de crédito
nuevo se redujo un 5,7% en junio respecto
al mismo mes del afio anterior. Destaca la
intensa caida del crédito a los hogares, del
30,1% en este mismo periodo. Como con-
secuencia, el ritmo de contraccion de la
financiacion al sector privado se intensifi-
0, con una reduccion del 1,1% interanual.
El desapalancamiento del sector privado
durante la primera mitad del afio fue el
motivo principal. Asi, las empresas no fi-
nancieras y los hogares redujeron su stock

Se mantienen los criterios
de concesion crediticia a
empresas y para el consumo
de los hogares en el
segundo trimestre.

La deuda del sector
privado sigue reduciéndose
en el segundo trimestre.

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Junio 2011

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 afio actual

Millones de euros

2.177.571 -34.443
1.290.608 -22.842
870.711 -26.764
67.139 2.703
352.759 1.219
886.963 -11.601
671.042 -8.916
212.531 -2.754
3.389 69
701.502 62.903
2.879.072 28.460

Variacién 12 meses

% (2)
-1,1
-0,6
-2,7
52
3,9
-1,9
-1,1
-4,3
6,6
13,7
2,7

%
participacion

75,6
44,8
30,2
2,3
12,3
30,8
23,3
74
0,1
24,4
100,0

NOTAS: (1) Residentes en Espafia.

(2) Tasas de variacion interanual calculadas como flujo efectivo/saldo al principio de periodo.

(3) Incluyen préstamos titulizados fuera del balance bancario.

(4) Incluyen las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

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

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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Se mantiene la
desaceleracion en el
crecimiento de los pasivos
bancarios en manos

de hogares y empresas.
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LA FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO INTENSIFICA SU RITMO DE CONTRACCION

Tasa de variacion interanual

%
25

20

15

10

sl 1

I+
z_
2]
(o] =

M T S
2007 2008

FUENTE: Banco de Espaiia.

de deuda en 34.443 millones de euros. Este
fendmeno fue contrarrestado por el aumen-
to del endeudamiento del sector publico,
de 62.903 millones de euros entre enero y
junio de 2011.

El desapalancamiento del sector privado
corregira paulatinamente el exceso de cré-
dito acumulado durante el Gltimo periodo
expansivo. Sin embargo, como indica el
Fondo Monetario Internacional en su in-
forme anual sobre la economia espaiiola,
este proceso serd lento. Se espera que la
deuda privada espafola, medida en por-
centaje del producto interior bruto, con-
verja gradualmente hacia niveles similares
alos europeos.

El nuevo decreto frenara el
crecimiento de los tipos de interés

La tasa de ahorro de los hogares mantuvo,
en el primer trimestre de 2011, el perfil
descendiente que inicié un afo atras, has-
ta situarse en el 12,2% de la renta disponi-
ble en términos acumulados de cuatro tri-

mestres. Esta cifra se aleja del maximo
alcanzado en 2009, cuando el aumento del
ahorro de las familias, debido a la coyun-
tura econdmica negativa, lo situé por enci-
ma del 18%. Se espera que, alo largo de este
ano, la tasa de ahorro se aproxime a los ni-
veles registrados antes de la recesion, lige-
ramente por encima del 11%.

El crecimiento interanual de los pasivos
bancarios en manos de familias y empresas
volvid a desacelerarse en junio, situdndose
en el 1,3%. Esta ralentizacion, generalizada
entre los distintos instrumentos de pasivo,
tuvo lugar en un periodo de estancamiento
de los tipos de interés. Solamente la remu-
neracion de los depésitos a plazo registr6
un incremento significativo en junio, de
8 puntos bésicos respecto al mes anterior.

En este aspecto, las turbulencias en los
mercados de deuda soberana durante los
meses de verano aumentaron la necesidad
de captacion de depositos de la clientela.
Ello deberia presionar al alza los tipos de
interés. Sin embargo, la aprobacion, el
pasado 4 de julio, del decreto que limita los
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Junio 2011
Saldo Variacién ano actual Variacion 12 meses %
Millones de euros Millones de euros % Millones de euros % participacion

A lavista 271.004 9.238 35 5.642 2,1 19,0
De ahorro 208.284 -3.003 -1,4 -5.494 -2,6 14,6
A plazo 732.412 -11.237 -1,5 18.018 2,5 51,4
En moneda extranjera 20.491 1.108 57 -1.934 -8,6 1,4
Total depositos 1.232.191 -3.894 -0,3 16.233 1,3 86,4
Resto del pasivo (*) 193.305 -9.706 -4,8 -6.932 -3,5 13,6
TOTAL 1.425.496 -13.600 -0,9 9.301 0,7 100,0

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

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

tipos de interés ofertados por los depositos
pondra freno a esta escalada. Esta medida
podria suponer la fuga de depdsitos ban-
carios hacia otros instrumentos finan-
cieros de mayor rentabilidad como, por
ejemplo, la deuda publica soberana. Este

< laCaixa” INFORME MENSUAL

escenario beneficia también a los fondos
de inversion, una vez la volatilidad vuelva
a niveles méas moderados. De momento,
no obstante, los datos de julio registraron
reembolsos netos por un montante de 570
millones de euros.
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