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Previsiones

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

2011 2012
2010 2011 2012
I i il v I i
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 3,0 1,7 2,0 2,2 1,6 1,5 1,6 1,9 2,0
Japon 4,5 -0,9 1,6 -0,1 -1,7 -0,6 -1,0 1,3 2,2
Reino Unido 2,1 0,9 0,7 1,7 0,6 0,5 0,8 0,4 0,6
Zona del euro 1,8 1,5 -0,4 2,4 1,6 1,3 0,7 -0,3 -0,7
Alemania 3,6 3,1 0,5 4,6 2,9 2,7 2,0 0,8 0,6
Francia 1,4 1,7 0,1 2,2 1,6 L5 1,4 0,3 0,4
Precios de consumo
Estados Unidos 1,6 3,1 2,1 2,1 3,3 3,8 3,3 2,6 1,9
Japon -0,7 -0,3 0,2 -0,6 -0,4 0,2 -0,3 -0,2 0,2
Reino Unido 3,3 4,5 2,7 4,1 4,4 4,7 4,7 3,6 2,9
Zona del euro 1,6 2,7 1,7 2,5 2,8 2,7 2,9 2,3 1,7
Alemania 1,1 2,3 1,9 2,1 2,3 2,4 2,4 2,1 1,9
Francia 1,5 2,1 1,9 1,8 2,1 2,1 2,4 2,3 1,9
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconomicos
Consumo de los hogares 0,7 -0,1 -1,5 0,4 -0,3 0,5 -1,1 -2 -1,7
Consumo de las AAPP 0,2 -2,2 -6,2 0,6 -2,1 -3,6 -3,6 -6,8 -6,4
Formacién bruta de capital fijo -6,2 -5,1 -8,5 -4,9 -5,4 -4,0 -6,2 -8,8 -9,1
Magquinaria y bienes de equipo 5,5 1,6 -53 57 1,1 2,2 -2,7 -6,2 -56
Construccion -10,1 -8,1 -10,0 -9,2 -81 -7,0 -8,2 -10,1 -10,9
Demanda nacional (contr. al A PIB) -1,0 -1,8 -4,0 -0,8 -1,9 -1,4 -2,9 -4,2 -4.4
Exportacion de bienes y servicios 13,5 9,1 0,5 13,1 8,8 9,2 5,2 2,0 1,1
Importacion de bienes y servicios 8,9 -0,1 -9,3 6,0 -1,3 0,9 -5,9 -9,7 -9,5
Producto interior bruto -0,1 0,7 -1,0 0,9 0,8 0,8 0,3 -0,5 -1,1
Otras variables
Empleo -2,6 -1,9 -3,6 -1,4 -1,1 -1,9 -3,3 -3,3 -4,4
Tasa de paro (% poblacién activa) 20,1 21,6 24,1 21,3 20,9 21,5 22,9 24,1 24,3
Indice de precios de consumo 1,8 3,2 1,6 3,5 3,5 3,1 2,8 1,9 1,5
Costes laborales unitarios -2,6 -1,9 -2,0 -1,7 -1,5 -2,5
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -4,5 -39 -2,1 -6,6 -3,2 -2,9 -2,8 -2,6 -2,0
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -4,0 -3,4 -2,0 -6,1 -2,7 -2,4 -2,3 -2,1 -1,5
Saldo publico (% PIB) -9,3 -8,5 -5,5 -5,3 -9,9 -6,1 -12,8
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Repo BCE 1,0 1,3 1,0 1,0 1,3 1,5 1,3 1,0 1,0
Bonos EEUU 10 afios 3,2 2,8 2,0 3,4 3,2 2,4 2,0 2,0 2,1
Bonos alemanes 10 afios 2,8 2,6 2,0 3,2 3,1 2,3 2,0 1,9 2,0
Tipos de cambio
$/Euro 1,33 1,39 1,30 1,37 1,44 1,41 1,35 1,31 1,31
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La energia en el siglo xxI

El precio del petroleo vuelve a tirar hacia arriba en las ultimas semanas de febrero.
Ahora las causas son el crudo invierno de esta parte del hemisferio y las tensiones con
Iran. En cualquier caso, lo cierto es que el precio de la gasolina en el surtidor alcanza
maximos historicos. El desastre de Fukushima, tras el terremoto y el maremoto del
afio pasado, empieza a quedar atras, pero sus efectos en la percepcién del publico so-
bre la energfa nuclear dificilmente se borraran en mucho tiempo. Los conflictos sobre
el gas natural, en cuanto a seguridad del suministro y despliegue de los gasoductos, al-
canzan niveles de cuestion diplomatica. La pugna internacional sobre los efectos y la
contencion de las emisiones de gases contaminantes enfrenta a las grandes potencias.
La politica de estimulo a las energias renovables en Espana se ha convertido en una
materia muy controvertida. ;Alguien duda de que el sector energético constituye un
asunto de alto voltaje?

La eficiencia del mercado y la seguridad en el suministro son las grandes preocupacio-
nes tradicionales de los responsables de las politicas energéticas nacionales. A las que se
une, en los paises que deben importar la energia que consumen, la necesidad de redu-
cir la dependencia exterior para evitar el peso de la misma sobre la balanza de pagos. A
estas exigencias se suma, ahora, la reduccion de las emisiones de gases de efecto inver-
nadero en la generacion de energia. Acertar con la politica adecuada no es tarea facil.

A nivel internacional se plantean dos grandes desafios en las proximas décadas. El pri-
mero es atender la creciente demanda de energia de los paises en desarrollo. El segundo,
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero para contener el cambio climati-
co. Se trata de dos retos dificiles de cumplir a la vez, ya que el 87% de la energia que se
consume en el mundo proviene de petréleo, carbon o gas natural, las fuentes contami-
nantes. Las energias «limpias» (hidroeléctrica, solar, eélica, etc.) no llegan al 8%, mien-
tras que el resto es energia nuclear. El esfuerzo en la contencién de las emisiones de
carbono es importante en los paises desarrollados. En el conjunto de los 34 que for-
man la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econoémico las emisiones de
dioéxido de carbono se han mantenido estables en los tltimos 10 afios. Pero en los pai-
ses en desarrollo las emisiones se han doblado en este mismo periodo. Mantener el
crecimiento y el desarrollo de estos paises sin aumentar las emisiones es complicado y
muy caro. En la reciente cumbre sobre el cambio climético en Durban (Sudafrica) se
volvieron a poner de manifiesto las grandes resistencias que despiertan los intentos de
limitar las emisiones, si bien cabe resefiar algunos avances.

Espana es muy deficitaria en energia, ya que la produccion propia apenas cubre una
cuarta parte del consumo total. Ello supone cada afio una considerable factura por im-
portaciones energéticas. Si del déficit corriente de 2011 (3,9% del producto interior
bruto) restamos el saldo de la balanza energética, resulta que el saldo estaria practi-
camente en equilibrio. Espaia, siguiendo la estrategia acordada con el resto de paises
europeos, ha decidido que la reduccidn de la dependencia energética y de las emisio-
nes contaminantes pase por una mayor participacion de las energias renovables en la
generacion. Sin embargo, satisfacer este objetivo representa un cambio significativo en
el mix de generacion, cosa que, lejos de relajar la polémica, plantea mayores retos para
la politica regulatoria del sector en los proximos afos. Sin duda, la controversia sobre
muchos de los aspectos que rodean la politica energética seguird rodeando al sector
durante mucho tiempo.
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Al foco de inestabilidad
que supone la crisis de

la deuda soberana europea
se une ahora la subida

del precio del petréleo.

Estados Unidos presenta
un crecimiento aceptable
y Japén tropieza en

el cuarto trimestre.

En la zona del euro
la actividad retrocede
en la dltima parte de 2011.

2 MARZO 2012

RESUMEN EJECUTIVO

El afno 2012 empieza en Europa
bajo el signo de la recesion

La economia mundial atraviesa un cierto
bache debido al ya previsto retroceso de la
economia europea en el cuarto trimestre de
2011 y a la no tan anticipada contraccion
del producto interior bruto (PIB) de Japdn.
Estados Unidos, por su parte, registré un
crecimiento significativo, si no brillante,
mientras que los emergentes mantienen su
ritmo, algo mas pausado que hace unos tri-
mestres. El principal foco de inestabilidad
sigue siendo la crisis de la deuda soberana
europea, a la que se une ahora la reciente
subida del precio del petréleo, resultado de
la situacién en Oriente Medio. En cambio,
los principales bancos centrales han dado
nuevas muestras de activismo frente a los
riesgos de recesion o estancamiento, lo que
ha favorecido una mejora del pulso de los
mercados financieros.

En Estados Unidos, la recuperaciéon gana
en solidez, apoyada en un mercado laboral
que estd dejando atras los presagios mas
lagubres y en una politica fiscal que, siendo
2012 afio electoral, sera mas expansiva de
lo que se venia anticipando. Sin embargo,
el crecimiento que esperamos para el con-
junto del afio es del 2%, insuficiente para
que el pais pueda conjurar definitivamente
los efectos de la crisis. El PIB repunt6 en el
cuarto trimestre para crecer un 0,7% inter-
trimestral, un 1,6% interanual, lo que deja el
avance para el conjunto de 2011 en el 1,7%.
Pese al repunte, un vistazo a los compo-
nentes del PIB muestra una imagen menos
boyante de lo que sugiere el dato agregado.
Primero, porque fue la reposicion de exis-
tencias el componente que aporté mas de
la mitad del crecimiento. Y, segundo, por-

que el avance del consumo privado, que fue
el principal motor de la actividad en la se-
gunda mitad de 2011, se fundament6 mas
en la disminucion de la tasa de ahorro que
en una mejora de los ingresos, que avanzan
con parsimonia. Y ello en un contexto en el
que las familias todavia soportan una deu-
da bruta del 114% de su renta disponible.

En Japon, la reconstrucciéon después del
tsunami de marzo se estanca. El PIB del
cuarto trimestre retrocedi6 un 0,7% inter-
trimestral, un cambio abrupto si se compa-
ra con el crecimiento del 1,7% del tercer
trimestre. Esto dejo el descenso interanual
en el 1,0%, a la vez que hizo que la econo-
mia se contrajera un 0,9% para el conjunto
de 2011. Este descenso, aunque mayor de
lo esperado, no introduce cambios sustan-
ciales en nuestra prevision de crecimiento
para 2012, que se mantiene en el 1,6%,
siempre bajo el supuesto de una recupera-
cion de las exportaciones.

En China los indicadores correspondientes
a los primeros compases de 2012 se hallan
distorsionados por el efecto de las festivi-
dades del Afio Nuevo, pero seguimos con-
templando una expansion superior al 8%
en 2012. Asia, en general, comienza a recu-
perarse de los efectos que sobre las cadenas
de suministro han tenido las inundaciones
de Tailandia.

En cuanto a la zona del euro, el avance del
cuarto trimestre del PIB publicado por
Eurostat sefiala una caida del 0,3% en rela-
cién con el trimestre anterior (crecimiento
interanual del 0,7% en el conjunto del afio).
Se trata del primer descenso de la actividad
desde el segundo trimestre de 2009. El re-
troceso probablemente continuara en este

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



primer trimestre de 2012, por lo que puede
afirmarse que el drea del euro ha entrado
de nuevo en recesion, segin la convencion
aceptada (dos trimestres consecutivos de
retroceso). Por paises, a finales de 2011 Ita-
lia, Paises Bajos y Bélgica ya se hallaban en
recesion, sumandose a Portugal. También
puede ser este el caso de Irlanda y Dina-
marca, si bien no se dispone de informa-
cion del ultimo trimestre para estos paises.
Como dato positivo, hay que sefalar el cre-
cimiento intertrimestral del 0,2% de Fran-
cia, superior a lo esperado, si bien no pudo
compensar totalmente la reduccién del
0,2% de Alemania.

Algunos indicadores apuntan a una esta-
bilizacion del deterioro de la situacion eco-
nomica en la zona del euro en diciembre,
como son las ventas minoristas, la confianza
de los consumidores o las exportaciones.
Es especialmente relevante la evolucion de
Alemania, principal economia de la euro-
zona, ya que en los ultimos meses sus indi-
cadores de clima econémico se han re-
vertido y apuntan a una estabilizacién o
incluso a un leve crecimiento en el primer
trimestre de 2012. De este modo, la econo-
mia alemana, a diferencia de otros paises
del area del euro, escaparia a la recesion, si
bien no podrd sustraerse enteramente a la
debilidad econdmica de la mayoria de sus
socios comerciales europeos.

Varios factores confluyen en el debilita-
miento de la actividad en la eurozona en la
ultima parte de 2011. Uno de los mds im-
portantes, quizas el que mas, es el nerviosis-
mo que causa la persistencia de la crisis de
la deuda publica de la eurozona, ahora ya
por su tercer afio. Una crisis que extiende la
desconfianza sobre la capacidad de algunos
Estados miembros de hacer frente a sus
obligaciones pecuniarias, genera dudas so-
bre la solvencia del sector financiero en ge-
neral y frena la circulacién del crédito. El
resultado es una ralentizacion del creci-
miento, en un circulo vicioso de complica-
da salida. Los intentos de romper el circulo
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y normalizar el funcionamiento de la eco-
nomia y los mercados en la zona del euro
no han sido muy exitosos hasta ahora.

Hay que sefialar, sin embargo, la luz verde
que el Eurogrupo dio al segundo rescate fi-
nanciero de Grecia el 21 de febrero, que
asciende a 130.000 millones de euros. El
pacto se alcanzd tras la aprobacion de un
paquete de medidas de politica econdémica
por parte del Parlamento griego y tras ob-
tener garantias de los lideres de la coalicion
de gobierno griega respecto a la implemen-
tacion de las reformas tras las elecciones
generales que se celebraran en abril. Por
otra parte, los acreedores privados y Grecia
habrian llegado a un acuerdo para realizar
una quita voluntaria de la deuda publica
del 53,5% del valor nominal de los bonos
griegos. El objetivo es rebajar la deuda grie-
ga desde el 164,0% del PIB previsto para
2011 hasta el 120,5% en 2020.

Los avances en la situacion griega son im-
portantes, pero el mayor esfuerzo de es-
tabilizacion lo estd desarrollando el Banco
Central Europeo (BCE), que apuesta por
una politica monetaria expansiva para apo-
yar a la economia, a la vez que abastece de
abundante liquidez al sistema financiero e
incluso adquiere directamente deuda pu-
blica de los Estados sometidos a mayor pre-
sién. Como se ha sefialado anteriormente,
otros bancos centrales siguen esta linea,
como la Reserva Federal de Estados Uni-
dos, cuya estrategia es mantener los tipos
de interés oficiales en el rango minimo
posible (0%-0,25%) hasta finales de 2014.
Por su parte, el Banco de Inglaterra ha
anunciado una ampliacién de su programa
de compra de activos hasta los 325.000
millones de libras esterlinas. En cuanto a
los paises emergentes, la mayoria de los
bancos centrales han comenzado a dotar a
sus politicas monetarias de un sesgo mas
expansivo, siendo la reduccion de los tipos
de interés el principal instrumento para
llevar a cabo su proposito. El reciente re-
punte del precio del petréleo, al hilo de las

Algunos indicadores

apuntan a una

estabilizacion del deterioro
de la situacion economica
en la zona del euro.

El Eurogrupo aprueba
un segundo rescate

para Grecia.

EL BCE apuesta por
una politica monetaria
expansiva para apoyar

a la economia.
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El Gobierno aprueba

un decreto de saneamiento
del sistema financiero,
destinado a disipar

las dudas sobre

la solvencia de la banca.

También aprueba
un importante cambio
en la regulacion laboral.

La primera estimacion
oficial sobre el déficit
piblico en 2011 confirma
una sustancial desviacion
respecto al objetivo.

4 MARZO 2012

tensiones en Oriente Medio, puede supo-
ner un obstdculo en el disefio de esta estra-
tegia de relajamiento.

La relativa mejora de la situacion financiera
en la eurozona ha permitido, entre otros,
que el Tesoro espariol haya logrado colocar
desde enero un tercio del total previsto de
emisiones de deuda publica para 2012, a
menor precio que en anteriores subastas y
con una afluencia importante de inversores.
La coyuntura actual también puede favore-
cer la aplicacion del decreto aprobado a
principios de febrero de saneamiento del
sistema financiero. El principal objetivo
del mismo es disipar las dudas sobre la sol-
vencia de la banca ante el aumento de los
activos inmobiliarios problematicos en su
balance. Para ello, se exige un incremento
dela cobertura de la cartera inmobiliaria de
las entidades bancarias, de manera que la
dotacion para cubrir las potenciales pérdi-
das de los activos inmobiliarios aumentara
significativamente. Asi, la cobertura se am-
pliard hasta el 80% en el caso del suelo, el
65% para las promociones en curso y el 35%
para viviendas y promociones terminadas.
Con este incremento, el sector bancario re-
fuerza su solvencia ante eventuales caidas
del precio de los activos inmobiliarios.

Otra accién importante del nuevo Gobier-
no ha sido la reforma del mercado laboral.
Los cambios introducidos van en la direc-
cion de eliminar rigideces en la aplicacion
de los convenios colectivos y de facilitar la
flexibilizacion de las condiciones de trabajo
dentro de la empresa con el fin de garanti-
zar la supervivencia de la misma. La refor-
ma acerca la legislacion espanola a la vigen-
te en la mayor parte de paises de Europa
continental y se espera que ayude a muchas
empresas a adaptarse a la crisis, animando
la contratacion indefinida en el momento
en que se alcance la recuperacion.

El cambio en la regulacion laboral era inex-
cusable ante una economia cuyo paro al-
canzaba el 22,9% de la poblacion activa en

enero, segiin Eurostat, y afecta a casi la mi-
tad de la poblacion joven, unas cifras que no
tienen parangén en los paises desarrollados.
Sin embargo, no cabe esperar efectos inme-
diatos de la reforma en términos de empleo,
debido a la fase recesiva en la que ha entra-
do la economia espaiiola. Seguin el Instituto
Nacional de Estadistica, el PIB se estanc en
el tercer trimestre de 2011, cay6 un 0,3%
en el cuarto y todos los indicadores apuntan
a que en este primer trimestre de 2012 el
retroceso ha continuado. La recaida en rece-
sion se explica por la debilidad de la deman-
da interna. Las familias frenan el consumo
ante el deterioro del clima econémico y la
escalada del desempleo. Las empresas tratan
de contener sus gastos corrientes y de inver-
sién por las magras perspectivas de la de-
manda y por el endurecimiento de las con-
diciones crediticias. Cabe sefialar el anuncio,
a finales de febrero, de un mecanismo para
liquidar los impagos de las entidades loca-
les. Esta medida permitiria proporcionar
una importante inyeccion de liquidez a las
empresas proveedoras.

El sector publico también esta tratando de
ajustar sus gastos ante la necesidad de sa-
near sus cuentas. Pese a que en 2011 el con-
sumo publico cayd mds de un 2%, final-
mente la primera estimacidon oficial sobre
el déficit del conjunto de las administracio-
nes publicas en 2011 asciende al 8,5% del
PIB. Se trata de una mejora desde el déficit
del 9,3% de 2010, pero queda apreciable-
mente lejos del objetivo del 6,0%. La des-
viacién responde principalmente a una
coyuntura macroeconémica mucho peor
de lo esperado y a la dificultad de contener
los gastos en partidas que tienen una iner-
cia muy importante, si bien todavia se des-
conoce el detalle de las cuentas. Los presu-
puestos de 2012, todavia pendientes de
presentacion, deberan abordar un delicado
equilibrio entre la ineludible contencién
del déficit y la necesidad de mantener la
actividad en niveles aceptables.

28 de febrero de 2012
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CRONOLOGIA

2011
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 auténomas y en los municipios.
junio 10 EIl Gobierno aprueba un decreto ley por el que se reforma la negociacion colectiva.
julio 7 ElBanco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 1,50%.
21 Los paises de la zona del euro aprueban un segundo plan de ayudas publicas a Grecia entre otras medidas para ges-
tionar 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 coordinacién de la politica econémica.
19 El Gobierno aprueba un paquete de medidas de politica econdémica, con el avance del pago del impuesto de sociedades
para las grandes empresas, la racionalizacién del gasto farmacéutico y la reduccién temporal del IVA para las viviendas
nuevas.
30 El Congreso aprueba reformar la Constitucion para introducir el principio de estabilidad presupuestaria.

septiembre 22 El Congreso de los Diputados convalida el real decreto ley 13/2011 que restablece el impuesto sobre el patrimonio
para 2011 y 2012.

octubre 26 La cumbre del euro acuerda lanzar un nuevo programa de ayuda para Grecia, con una quita del 50% de la deuda
para los inversores privados, ampliar sustancialmente la capacidad financiera de la FEEF y subir la ratio de capital de
maxima calidad de los bancos al 9%.

noviembre 3 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial al 1,25%.
20 El Partido Popular gana las elecciones generales por mayoria absoluta.

diciembre 8 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial al 1,00% y anuncia dos subastas extraordinarias de liquidez a
36 meses, la ampliacion de los activos elegibles como colateral y la reduccion de la ratio de reservas.
9 La Cumbre europea sella un pacto para asegurar una mayor disciplina fiscal por la via de un tratado que involucraria
alos 17 de la zona euro mas otros paises de la UE que quieran sumarse al mismo.
30 El Gobierno aprueba un paquete de medidas de politica econdmica que incluye recortes de gastos y elevaciones de

impuestos.
2012
enero 25 Los agentes sociales firman un acuerdo de moderacion salarial con vigencia de 2012 a 2014.
febrero 3 El Gobierno aprueba un decreto ley de saneamiento del sector financiero.

10 El Gobierno aprueba un decreto ley de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral.

Marzo Abril
2 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (febrero). 3 Afiliaci6n a la Seguridad Social y paro registrado (marzo).
Consejo Europeo. 4 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
7 Indice de produccion industrial (enero). 11 Indice de produccién industrial (febrero).
8 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 13 IPC (marzo).
13 IPC (febrero). Comité de Mercado Abierto de la Fed. 17 IPC armonizado de la UE (marzo).
14 IPC armonizado de la UE (febrero). 18 Comercio exterior (febrero).
16 Coste laboral (cuarto trimestre). 25 Precios industriales (marzo).
20 Comercio exterior (enero). Comité de Mercado Abierto de la Fed.
23 Precios industriales (febrero). 27 Encuesta de poblacién activa (cuarto trimestre).
29 Avance IPC (marzo). Avance IPC (abril).
30 Balanza de pagos (enero). PIB de Estados Unidos (primer trimestre).

30 Avance del PIB (primer trimestre).
Balanza de pagos (febrero).
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Estados Unidos repunta
en el cuarto trimestre,
pero la prevision para
2012 sigue en el 2,0%.

El crecimiento se sustenta
en un consumo que crece
por encima de los ingresos
y en el ciclo de existencias.

6 MARZO 2012

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: bien pero
insuficiente

La recuperacién gana en solidez, apoyada
en un mercado laboral que esta dejando
atras los presagios mds lugubres y en una
politica fiscal que, siendo 2012 afio electo-
ral, serd mds expansiva de lo que se venia
anticipando. Sin embargo, el crecimiento
del 2% que esperamos para el conjunto de
2012 es netamente insuficiente para que
Estados Unidos pueda conjurar los efectos
de la crisis.

El producto interior bruto (PIB) repuntd
en el cuarto trimestre para crecer un 0,7%
intertrimestral, un 1,6% interanual, que
deja el avance para el conjunto de 2011 en
el 1,7%. Pese al repunte, un vistazo a los
componentes del PIB muestra una imagen

menos boyante de lo que sugiere el dato
agregado. En primer lugar, la reposicion
de existencias, que aportd mas de la mitad
del crecimiento del PIB en términos abso-
lutos, no tendra continuidad en la primera
mitad de 2012. En segundo lugar, el avan-
ce del consumo privado, que ha sido el
principal motor de la actividad en la segun-
da mitad de 2011, deberia ir a menos. Esta
fuerza del consumo se ha fundamentado
mas en la disminucion de la tasa de aho-
rro, que entre junio y noviembre bajé del
5,0% al 3,5% de la renta disponible, que en
una mejora de los ingresos, que avanzan
con parsimonia. Con la deuda bruta de los
hogares en el 114,1% de su renta disponi-
ble, existe un limite a las apetencias consu-
mistas de los hogares que ya se dejé sentir
en diciembre, cuando la tasa de ahorro re-
montd hasta el 4,0%.

ESTADOS UNIDOS: LA REACCION CONSUMISTA PIERDE FUELLE

Ventas minoristas reales sin automdviles ni gasolina, variacién interanual ()

%
6

A I A e

2004 2005 2006 2007

2008 2009 2010 2011 2012

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

FUENTES: Departamento de Comercio y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB

3,0

1
2010 2011 I I o Imv 1 I 1IIv
2010 2011

Consumo publico

-2,1

Consumo privado

2,0

2010 2011 I I I 1v 1 I II 1Iv
2010 2011

Inversion no residencial

8,6

2010 2011 I I o Imv 1 I IIiIv
2010 2011

Inversion residencial

42
33

u
-1,4
-4,3
-6,8
1 1 1 L L 1 L
2010 2011 I I o Iv I I IIiIv
2010 2011

Exportaciones de bienes y servicios

I I Iv
2010 2011

1 L1
2010 2011 I I o Iv I

2010 2011 I II 1 v 1 1II I Iv

Demanda interna

3,5

1,7 1.9

[ L L 1 )
2010 2011 I I 1Ir v 1 I II1Iv

2010 2011

Importaciones de bienes y servicios

12,5

1
2010 2011 I II IOI IV I 1II II IV
2010 2011

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracion propia.
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Las ventas minoristas
apuntan a una
desaceleracion
del consumo privado.

El mercado laboral confirma
sus mejoras con una tasa de
paro en el 8,3%, pero queda
mucho por recorrer.

8 MARZO 2012

La desaceleracion del comercio minorista
es una buena muestra de esta mayor fru-
galidad. La campafia navidefa ya fue peor
que la de Accién de Gracias —-noviembre-,
a pesar de un aumento del crédito al con-
sumo mientras que el dato de enero supuso
una decepcion. Las ventas minoristas ten-
denciales, sin coches ni gasolina, crecieron
un 2,4% interanual en términos reales,
que apenas es la mitad del ritmo al que se
avanzaba en julio. Asimismo, la venta de
automéviles reculd en enero, poniendo fin
a una racha de cuatro meses de incremen-
tos. La confianza de los consumidores de
enero también mostrd este patrén, con un
ligero retroceso que pone fin a dos meses
de fuertes subidas y que deja el indice ne-
tamente por debajo de su media histérica.

Los hogares obtienen un 64,8% de sus in-
gresos a partir de los rendimientos del tra-
bajo. En este sentido, el mercado laboral se
ha recuperado significativamente por en-
cima de lo que se esperaba, pero la mejora
no estd generando incrementos salariares
que atipen los ingresos, y es que el trecho

pendiente es muy largo. En enero se crea-
ron 243.000 nuevos puestos de trabajo
que llevaron el total de empleos recupera-
dos desde marzo de 2010 hasta 3,2 mi-
llones. Con ello, quedan por crear otros
5,6 millones de empleos para igualar lo
que se perdié durante la crisis lo que, de
mantenerse el buen ritmo de enero, signi-
fica cerca de dos afios. A ello hay que afia-
dir los 8 millones de subempleados y la
elevada proporcion de parados de larga
duracién, que entorpeceran la recupera-
cién. Mencion especial merece la inespe-
rada mejora de la tasa de paro. Historica-
mente, el paro empezaba a reducirse
cuando el crecimiento del PIB superaba el
2,5%. Pero el paro de enero se situd en el
8,3%, ocho décimas porcentuales por de-
bajo del nivel del mismo periodo del afio
anterior, a pesar del bajo crecimiento, ayu-
dado por una menor tasa de participacion
en el mercado laboral. Esto implica que los
recursos ociosos serian entonces menores
de lo que se esperaba y eso habria ayudado
ala reduccion de la tasa de desempleo.

ESTADOS UNIDOS: EL PARO DISMINUYE CON UN CRECIMIENTO BAJO

PIB y tasa de paro. Variacién interanual

%
6

Puntos porcentuales

-4,2

N I e e e e Y

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

e PIB (escala izquierda)

Disminucion de la tasa de paro (escala derecha)

FUENTES: BEA, BLS y elaboracién propia.
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En el apartado inversor, la construccién
crecié un 2,6% intertrimestral, pero el sec-
tor de la vivienda todavia sigue sin salir del
tdnel. La iniciacion de viviendas de enero
roz6 las 700.000, en términos anuales, una
mejora y que coincide con un sentimiento
mds optimista de los promotores, pero la
sobreoferta lastra la recuperacion y los
precios siguen a la baja. Administracion y
bancos acordaron que estos transfiriesen
40.000 millones de ddlares en concepto de
refinanciaciones y reduccién del principal
hipotecario a hogares cuya deuda supere el
valor de su vivienda. La demanda del sector
deberia beneficiarse pero la cuantia es insu-
ficiente ya que la deuda agregada de estos
hogares supera en 700.000 millones de
doélares el valor estimado de sus viviendas.

Por su parte, la inversion en equipo se des-
aceler6 en el cuarto trimestre. La inversion
seguira creciendo en 2012 pero sin recupe-
rar la fuerza del tercer trimestre. Los indi-
ces de sentimiento empresarial del Insti-

tute of Supply Management (ISM) de ma-
nufacturas y de servicios han venido me-
jorando en los ultimos meses, instalando-
se en el nivel de los 54,1 puntos en el caso
de las manufacturas y en los 59,5 puntos
para los servicios, unas lecturas que se
corresponden con ritmos de crecimiento
economico superiores al 3,0%. Esta mejora
de expectativas también es coherente con
los resultados empresariales. Los benefi-
cios de las empresas no financieras gene-
rados en Estados Unidos subieron un
11,6% interanual en el tercer trimestre y en
los primeros nueve meses de 2011 pasaron
del 6,6% al 7,2% del PIB. Sin embargo,
para el cuarto trimestre de 2011 se espera
que ese avance se reduzca a la mitad, lo que
hace improbable una reaccién alcista de la
inversion.

La vivienda mejora pero,
aquejada de sobreoferta,
sera el sector que mas tarde
en recuperarse.

La inversion en equipo y

los beneficios empresariales
se muestran boyantes,

pero la perspectiva es

de ralentizacion.

La lentitud de la recuperacion hace que la
Reserva Federal opte por la cautela. La in-
flacién siguio retrasando su esperada mo-
deracion. El indice de precios al consumo

ESTADOS UNIDOS: UN IPC QUE NO ESPANTA

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

%
6

2006 2007 2008

== [ndice general

| [ [ [ I S S S [ A N U IS (N N B |
MJ] SDMJ] SDMJ SDMJ SDMJ SDM]J S D

2009 2010 2011 2012

Indice subyacente

NOTA: (*) El indice subyacente expluye alimentos y energia.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracion propia.
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ELIPC subié un 2,9% vy el
subyacente un 2,3%. 2012
vera una moderacion algo
menor de lo anticipado.

La politica fiscal de
2012, aiio electoral,

sera ligeramente mas
expansiva de lo esperado.

La evoluciéon del saldo
comercial se vera afectada
por las fortunas de Europa
y del precio del petréleo.

(IPC) de enero subié un 2,9% interanual
-3,0% en diciembre— mientras que el indi-
ce subyacente, que excluye los precios ener-
géticos y los de alimentacién, subié un
2,3% interanual, algo por encima de lo que
se esperaba, apoyado en alquileres imputa-
dos de la vivienda, vestido y ocio. Una tasa
de desempleo y unos recursos ociosos me-
nores y un petroleo persistentemente caro
podrian hacer que la inflaciéon se modera-
se con una mayor parsimonia de lo que se
anticipaba. Por ello, la Fed ha congelado
momentdneamente una tercera expansion
cuantitativa. Sin embargo, los riesgos de un
crecimiento insuficiente se siguen perci-
biendo como mads acuciantes que los in-
flacionistas, tal como lo demuestra el acuer-
do casi unanime de mantener en minimos
el tipo de interés de referencia hasta 2014.

Otro apoyo al crecimiento vendra por el
lado de la politica fiscal. 2012 serd un afio
electoral y ello hara que la consolidacion
fiscal se retrase algo mas de lo que se espe-
raba, con una mayor propension de los dos

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

grandes partidos a emprender politicas
expansivas. Asi, el déficit de las adminis-
traciones publicas, que en 2011 se estima
en un 9,6% del PIB, dificilmente bajard del
8,0% en 2012, con una deuda publica que
deberia encaramarse al 105% del PIB. La
primera muestra de esta laxitud fue la
aprobacion del miniestimulo, que es como
se denomina la extension hasta final de
2012 de las rebajas fiscales sobre las némi-
nasy de la cobertura de desempleo. Lo pri-
mero supondra 1.000 ddlares de ayuda a
las familias con ingresos menores de
50.000 ddlares anuales, lo que traerd un
gasto gubernamental adicional de 100.000
millones de ddlares; la segunda anadira
otros 30.000 millones. El acuerdo fue mas
facil que la norma de 2011, con un partido
republicano que no pidi6 contrapartidas
de reduccion de otros gastos.

Por lo que respecta al sector exterior, la
debilidad de los principales socios comer-
ciales, en especial los europeos, y la recu-
peracién de la demanda interna tiran al

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

2010 2011
I
PIB real 3,0 1,7 2,2
Ventas al por menor 6,4 7.7 8,2
Confianza del consumidor (1) 54,5 58,1 66,9
Produccion industrial 53 4,2 5,4
Indice actividad manufacturera (ISM) (1) 57,3 55,2 59,8
Viviendas iniciadas 5,6 44 -53
Tasa de paro (2) 9,6 9,0 9,0
Precios de consumo 1,6 3,2 2,1
Balanza comercial (3) -500,0 -558,0 -519,5
Tipo de interés interbancario 3 meses (1) 0,3 0,3 0,3
Tipo de cambio efectivo nominal (4) 75,4 70,9 71,9

2011 2012
1I 111 v Enero
1,6 1,5 1,6 -
7.8 8,0 6,9 58
61,8 50,3 53,6 61,1
38 3,7 3,9 34
56,6 52,1 52,4 54,1
-4,9 53 24,9 9,9
9,0 91 8,7 8,3
34 3,8 3,3 2,9
-534,3 -537,9 -558,0

0,3 0,3 0,5 0,5
69,6 69,8 72,4 73,4

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

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

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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alza del desequilibrio comercial. El déficit
comercial de bienes y servicios de diciem-
bre volvié a aumentar hasta los 48.800
millones de délares. Las exportaciones tu-
vieron un leve repunte que no alter¢ su
tendencia de desaceleracion. A corto pla-
zo, el déficit comercial seguira evolucio-
nando al alza por el mayor crecimiento de
la economia estadounidense pero con una
contribucién del petroleo y sus derivados
que es del 55,2%, su evolucion estara liga-
da a un precio del crudo que, por ahora, se
resiste a bajar.

Japon: ligados a unas exportaciones
menguantes

La reconstruccion japonesa después del
tsunami de marzo se estanca. El PIB
del cuarto trimestre retrocedié un 0,7%
intertrimestral, un cambio abrupto si se
compara con el crecimiento del 1,7% del
tercer trimestre. Esto dejé el descenso in-
teranual en el 1,0%, ala vez que hizo quela

economia se contrajera un 0,9% para el
conjunto de 2011. Este descenso, aunque
mayor de lo esperado, no introduce, em-
pero, cambios sustanciales en la prevision
para 2012, que se queda en un crecimiento
del 1,6%.

La falta de tono de la demanda interna
deja el protagonismo del crecimiento a las
exportaciones. Las ventas al exterior, que
pasaron de crecer un 8,6% intertrimestral
en el tercer trimestre a descender un 3,1% en
el cuarto, explican por si solas cuatro quin-
tas partes del deterioro de la economia
nipona en el dltimo trimestre de 2011. En
parte, esta evolucidn se explica por el efec-
to de las inundaciones tailandesas, que
deberia empezar a revertir en los préximos
meses.

Asi, los pedidos de maquinaria privados
del cuarto trimestre avanzaron un 10,0%
intertrimestral, lo que indica una continui-
dad de la fuerza inversora, que ya fue el
componente que mas robusto se mostro

Japon retrocede un 0,7%
en el cuarto trimestre
pero se espera que crezca
un 1,6% en 2012,

EL bajén se explica por la
caida de las exportaciones,
afectadas por el yen fuerte
y los costes energéticos.

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
PIB real 45
Ventas al por menor 2,5
Produccién industrial 16,6
Indice de actividad empresarial (Tankan) (1) 0,0
Viviendas iniciadas 2,7
Tasa de paro (2) 51
Precios de consumo -0,7
Balanza comercial (3) 7,9
Tipo interbancario 3 meses (4) 0,39
Tipo de cambio efectivo nominal (5) 106,0

2011
2011
I 1I I

-0,9 -0,1 -1,7 -0,6
-1,2 -3,0 -1,7 -1,0
-3,5 -2,5 -7,0 -2,0
-1,3 6,0 -9,0 2,0
2,6 2,9 4,6 8,0
4,6 4,7 4,6 4,4
-0,3 -0,5 -0,4 0,1
-1,6 6,5 34 1,3
0,34 0,34 0,34 0,3
113,5 110,6 109,3 115,5

v
-1,0
0,8
-2,3
-4,0
-4,8
4,5
-0,3
-1,6
0,3
118,6

2012

Enero

0,3
120,9

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.
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La industria exportadora
deberia recuperarse

en 2012, pero los riesgos
son a la baja.

El superavit corriente
se reduce y persiste
la deflacion.

12 MARZO 2012

JAPON: UN SALDO DECRECIENTE QUE DEBE SEGUIR EN POSITIVO

Saldo por cuenta corriente. Datos mensuales en términos anuales (*)

Billones de yenes
25

20

15

0
2007 2008 2009

2010 2011

NOTA: (*) Media movil de tres meses.

FUENTES: Ministerio de Economia, Comercio e Industria de Japon y elaboracién propia.

en las iltimas cuentas nacionales. Asimis-
mo, la mayor parte de esta reaccion alcista
de los pedidos de maquinaria estuvo en
los de empresas exportadoras. Adicional-
mente, la produccion industrial de diciem-
bre repuntd, asi como las ventas de auto-
moviles de enero.

Sin embargo, los riesgos de este escenario
estan sesgados a la baja. El indice Tankan
de sentimiento empresarial para grandes
empresas manufactureras del cuarto tri-
mestre descendio, reflejando la preo-
cupacion empresarial por la erosion de
competitividad que suponen los costes
energéticos y la fortaleza del yen. La balan-
za comercial de enero volvio a ser negati-
va, aquejada por el leve descenso de las
exportaciones y unas importaciones hin-
chadas por las carencias energéticas here-
dadas de la crisis nuclear de Fukushima.
La recuperacién de la balanza comercial
no solo es crucial por su aportacion al cre-
cimiento sino porque mantiene el supera-
vit de la balanza por cuenta corriente. En
una economia cuya deuda publica bruta
asciende al 230% del PIB, y que para 2012

presentd un presupuesto expansivo que
implica mas endeudamiento, la estabili-
dad radica en que la deuda publica siga
estando en manos de los hogares japone-
ses. Un déficit por cuenta corriente impli-
caria una necesidad de financiacion exter-
na que introducirfa volatilidad en la deuda
soberana. Esto no ha pasado pero se acer-
ca. La balanza por cuenta corriente del ul-
timo trimestre del afio arrojé un superavit
de 5,8 billones de yenes, un 1,2% del PIB
que queda muy por debajo del 3,0% del
mismo periodo del afio anterior.

Por su parte, el IPC se estancé en diciem-
bre, presentando un retroceso del 0,2% in-
teranual mientras que el IPC subyacente,
el general sin energia ni alimentos, dio otro
paso atras bajando un 1,1% interanual.

China: desaceleracion suave
con riesgos a la baja
China se desacelerara en 2012, pero pro-

bablemente mantendra su crecimiento por
encima del 8,0%, que es la tasa que garan-
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tizala estabilidad alos ojos del gobierno de
Pekin. Los riesgos son, empero, a la baja y
es por ello que la prioridad de garantizar
un aterrizaje suave pasard por delante del
control de la inflacién en 2012. Una buena
prueba de este sesgo es la rebaja del coefi-
ciente de caja del 21,0% al 20,5% que efec-
tuo el banco central de China el pasado
19 de febrero, aun coincidiendo con la publi-
cacion de la subida de la inflacién de enero.

El IPC de enero aumenté un 4,5% inter-
anual, interrumpiendo una serie de cinco
meses de descensos. Un repunte causado
por la celebracion del Ailo Nuevo chino,
que ejercié una presion puntual sobre el
IPC de alimentacién —-mas de un tercio del
indice general- que subi6 un 10,5% inter-
anual. Por su parte, el indice subyacente se
mantuvo en un moderado incremento del
1,6% interanual que deja margen para
politicas expansivas. Si bien la inflacién no
deberia ser un problema en 2012, la ten-
dencia a medio y largo plazo apunta al
alza. La transferencia de mano de obra
barata del campo a la ciudad muestra sin-
tomas de agotamiento, y la proporcién de
jovenes de entre 15 y 24 afios es relativa-
mente baja, lo que deberia ejercer un pre-
si6n alcista sobre los costes laborales en los
proximos afos.

Otro indicador afectado por el Afio Nue-
vo chino fue la balanza comercial. El
superdavit de enero fue de 27.278 millones
de délares, un 65,1% por encima del regis-
tro de diciembre que, empero, no deberia
romper la tendencia bajista. El repunte se
debid al descenso del 15,3% interanual de
las importaciones, afectadas por el menor
numero de dias laborables -17 en enero
frente a 22 en diciembre-. Sin embargo, la
importacion de cobre y de petrdleo, dos
materias primas clave cuya demanda es
un fiel indicador de la robustez de la acti-
vidad china, fue al alza. Esto muestra que
el crecimiento chino tiene un fondo de
resistencia, aunque la verdadera medida
del sector exterior viene dada por el retro-
ceso del 0,4% interanual de las exportacio-
nes, mas ligadas a la demanda global, cuyo
peso en el PIB de 2011 fue del 25,2%, lejos
del 30,1% de 2008, antes de la llegada de la
crisis.

Los mayores riesgos del escenario central
de desaceleraciéon moderada para 2012
siguen estando en el lado de la inversion.
En primer lugar, continda la debilidad del
sector inmobiliario, que representa un
13,0% del PIB. En segundo lugar, esta el
problema de la asignacién de capital en
una economia donde la inversién repre-

China espera mantener
el crecimiento por encima
del 8,0% en 2012.

La inflacién repunta
al 4,5%, por el efecto
del Ao Nuevo chino.

El sector exterior sigue
perdiendo fuerza, pero

las importaciones de cobre
y petroleo siguen al alza.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
PIB real 10,4
Produccién industrial 15,3
Produccion eléctrica 14,7
Precios de consumo 3,3
Balanza comercial (*) 184,0
Tipo de interés de referencia (**) 5,39
Renminbi por délar 6,8

2011
2011

9,2 9,7 9,5 91
13,8 14,5 13,9 13,8
11,0 12,1 12,0 10,8

54 51 57 6,3

157,3 167,8 173,2 170,9
6,35 6,06 6,31 6,56
6,5 6,6 6,5 6,5

v
8,9
12,8
8,9
4,6
157,3
6,56
6,3

2012

Enero

4,5
178,7
6,56
6,3

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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Dos riesgos: el frenazo
inmobiliario y los créditos
a los conglomerados
estatales.

CHINA: COBRE, SE NECESITA MUCHO COBRE

Importaciones de cobre (*)

Indice

220

200

180

160

140

120

100

NOTA: (*) Base 100 = promedio de 2008.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas China, Mercado de Londres y elaboracion propia.

senta la mitad del PIB. El tamaiio del cré-
dito en términos de PIB estd en China
muy por encima del de otras economias de
una renta per capita similar, segtin el Fon-
do Monetario Internacional. El crédito a
las empresas no financieras llegé al 98,0%
del PIB con un marcado sesgo hacia los
conglomerados estatales, con mayores fa-
cilidades crediticias pero menor eficiencia.
La sustitucion de la inversién por el consu-

mo privado sigue siendo el gran reto para
los proximos anos. El punto de partida es
bajo, el consumo no alcanza el 40% del
PIB, pero el crédito a los hogares alcanzo
el 28,5% del PIB en diciembre de 2011,
cuando a finales de 2009 estaba en el
22,9%, y las ventas minoristas de bienes
de consumo de diciembre subieron un
18,1% interanual, por encima del conjun-
to de la economia.

La energia de China

De entre las economias grandes, China es la que mds crece en la actualidad. Este crecimiento estd muy sesgado
hacia la industria pesada, lo que implica un elevado consumo de materias primas y de energia. Asi, mientras que
el PIB de China -en términos de paridad del poder adquisitivo- representd un 11,7% del total mundial en 2008,
su consumo energético alcanzé el 17,1% del total. Las previsiones para 2015 de la estadounidense Energy Informa-
tion Administration (EIA) aumentan estos porcentajes hasta el 15,9% y el 21,7%, respectivamente, con un consu-
mo energético que ya supera al de Estados Unidos. El peso en términos de crecimiento es atin mayor. China con-
tribuird un 31,5% al crecimiento econémico global y en un 55,2% del incremento de las necesidades energéticas
mundiales entre 2008 y 2015. Estas magnitudes hacen que los cambios que sucedan en el mapa energético chino
tengan una profunda influencia en el panorama energético global.

14 MARZO 2012
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CHINA: UNA APETENCIA ENERGETICA CASI ILIMITADA

Contribuci6n de China al crecimiento mundial del consumo energético en 2008-2020 ()

%
Hidroeléctrica I
Nuclear I
Carbén I
Gas natural NG
Petroleo I
Total

1 ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
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NOTA: (*) Porcentaje del crecimiento mundial esperado en el periodo.

FUENTES: US Energy Information Administration y elaboracién propia.

Presente

Los tres rasgos mas sobresalientes de la estructura energética de China en la actualidad son la alta intensidad ener-
gética, la dependencia del carbén y unas importaciones crecientes de petrdleo. La preponderancia de la industria
pesada hace que la economia china tenga una alta intensidad energética. Para generar un délar de producto inte-
rior bruto de 2008, en términos de paridad del poder adquisitivo, China tuvo que consumir 11,2 Btu (British
thermal unit), muy por encima de las 7,7 de la media mundial, las 7,6 de Estados Unidos y las 5,5 de Europa occi-
dental. La comparacién con las 7,1 Btu de Brasil y las 6,6 de la India es especialmente significativa. Por otro lado,
esta alta intensidad energética contribuye a hacer de China la nacién mds contaminante del planeta. China fue
responsable del 22,5% de las emisiones mundiales de didxido de carbono en 2008, por encima del 19,3% de Estados
Unidos, el otro gran emisor, y muy lejos del 5,5% de Rusia, del 4,8% de India y del 1,4% de Brasil. A la alta intensi-
dad energética se le afiade la dependencia de una fuente de energia relativamente contaminante como el carbon.
Por cada Btu consumido, China emite un 30% mas de didxido de carbono que el promedio mundial. La compara-
cién con Brasil, que emite un 60% menos por Btu consumido, es significativa. E1 47,2% de la energia que consume
Brasil es de origen hidroeléctrico, gracias a una geografia ventajosa con importantes caudales de aguas interiores.

En lo referente a la dependencia del carbén, en 2008 esta fuente energética nutria un 70% de las necesidades ener-
géticas chinas, el petréleo un 19%, la energia hidroeléctrica un 6%, el gas natural un 3% y la energia nuclear menos
del 1%. En comparacion, el carbén solo representa un 42% del consumo energético de la India, la otra gran econo-
mia emergente de Asia, y un 22% de Estados Unidos. Muy lejos queda el 5% de Brasil. China consume cerca de la
mitad del carbén mundial. Hasta 2000 China era capaz de producir la practica totalidad del carbén que consumia
pero el rapido crecimiento de su economia, en especial de su industria pesada, hizo aflorar las limitaciones de
la produccién nacional, muy fragmentada en pequenas explotaciones. De aqui que las importaciones de carbon se
hayan disparado desde 2000, llegando a 183 millones de toneladas métricas en 2011, un 5% del consumo total chino.

Mencioén especial merece el creciente consumo de petroleo. China consumi6 8,3 millones de barriles diarios en
2009 (un 10% del total global), de los que 4,3 millones fueron importados. Las estimaciones para 2011 apuntan a un
crecimiento minimo de la produccién, que pasara de 4,0 a 4,2 millones de barriles diarios, mientras que el consumo
alcanzara los 9,6 millones, un incremento que hard que China contribuya en un 37,0% al aumento de la demanda
global de petréleo entre 2009 y 2011. Las proyecciones de consumo de petréleo para 2015 indican que el incremen-
to dela demanda china podria superar al incremento esperado del resto del mundo entre 2008 y 2015 segtin la EIA.
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Cambios

La excesiva dependencia del petroleo importado junto con la alta intensidad energética y la dependencia del car-
bdn, que generan problemas de eficiencia y de polucion, obligan a realizar cambios. El desarrollo chino reciente es
un venir de lejos para continuar mucho mas alld. Las autoridades chinas son conscientes de las deficiencias de la
situacion actual. Los dos grandes objetivos de la politica energética son reducir la dependencia del carbén y de las
importaciones de petréleo. Para ello se estdn realizando grandes inversiones en infraestructuras y una liberaliza-
cion de los precios energéticos. El complejo hidroeléctrico de las Tres Gargantas del Yangtze deberia empezar a dar
rendimientos en 2012. Asimismo, existen fuertes inversiones para potenciar el gas natural y mejorar la extraccion
de carbén. El carboén deberia bajar su aportacion hasta el 60% del consumo nacional en 2020, siendo sustituido
paulatinamente por la energia hidroeléctrica y el gas natural que, combinados, pasarian a abastecer cerca del 20%
del consumo nacional de energia primaria.

Respecto al petroleo, el objetivo no es tanto variar su peso en el consumo nacional, que deberia permanecer cerca
del 20% del total hasta 2020, sino impulsar la producciéon doméstica frente a las importaciones. Mientras que vie-
jas infraestructuras terrestres como las de Daqing y Shengli irdn a menos, el esfuerzo inversor se centrara en
explotaciones marinas como las de la bahia de Bohai y las del mar de la China Meridional. También se potenciaran
los yacimientos descubiertos en Xinjiang, Sichuan, Gansu y Mongolia Interior.

Las inversiones y la liberalizacion de precios, junto con la terciarizacion del tejido productivo, con un mayor peso de
los servicios, deberian reducir la intensidad energética de China, que se acercaria a la media mundial en 2020, segun
las estimaciones de la ETA. Esto, unido al menor peso del carbdn, deberia traer una reduccion del 10% de las emi-
siones de dioxido de carbono por Btu consumido. Esta mayor eficiencia no impedird, empero, que las emisiones de
diéxido de carbono chinas se acerquen al 30% del total mundial en 2020 por el mayor crecimiento de su economia.

Influencia en el mercado mundial

Las previsiones siempre son enmendadas por la realidad, pero en cualquier escenario que se dé en el panorama
energético, la influencia de China sera grande. Segun la EIA, el consumo energético mundial crecerd a una tasa
anual promedio del 1,7% hasta 2020. En el caso de China, la tasa prevista llega al 4,2%. La medida en que estas
necesidades crecientes de China se satisfagan de manera interna tendrd una profunda influencia en los precios
energéticos globales y, en especial, en el precio del petréleo.

Este recuadro ha sido elaborado por Jordi Singla
Departamento de Economia Internacional, Area de Estudios y Andlisis Econémico, “la Caixa”

La inflacion brasilena
prosigue su senda
de moderacion.

16 MARZO 2012

Brasil: deja vu?

La inflacién brasileiia volvié a subir en
enero respecto al mes anterior —el arran-
que de los costes de transporte y vivienda
contrarrest6 los menores precios alimen-
tarios— pero retrocedio, en cifra inter-
anual, hasta el 6,2%. El repunte intermen-

sual se estima puntual y esperamos que la
tasa de inflacion siga moderdandose a lo
largo de 2012 a pesar de que el giro expan-
sivo que dieron las politicas econémicas
en el ultimo tramo de 2011 la mantendra
por encima de la meta central del rango
objetivo (4,5%). Dicha prevision presupo-
ne un escenario en el que el crecimiento de
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
PIB real 7,5
Produccién industrial 10,6
Confianza del consumidor (*) 159,7
Tasa de paro (**) 6,7
Precios de consumo 5,0
Balanza comercial (+**) 20,1
Tipo de interés SELIC (%) 10,00
Reales por dolar (*) 1,78

2011

2011
I I 111
4,1 3,2 2,2
0,3 2,5 0,6 0,1
156,4 161,8 155,4 153,3
6,0 6,3 6,3 6,0
6,6 6,1 6,6 7,1
29,8 22,4 25,2 30,5
11,79 11,75 12,25 12,00
1,63 1,63 1,56 1,88

2012
v Enero

-1,7

155,2 158,3

52 55

6,7 6,2

29,8 28,1

11,00 10,50

1,86 1,75

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

la economia brasilefia en 2012 —que esti-
mamos en torno al 3,0%- sera inferior
al de 2011 debido, fundamentalmente, al
tono de moderacién global.

La huella externa no solo se percibe via
crecimiento sino también via tipo de cam-
bio. Tal y como ya ocurrié en la primera
mitad de 2011, la abundante liquidez deri-
vada de las expansiones cuantitativas de
las economias avanzadas combinada con
un retroceso de la aversion al riesgo se ha
traducido en un notable aumento de los
flujos de capital hacia Brasil y, en conse-
cuencia, en una notable apreciacion del
real. Tras depreciarse un 13% entre sep-
tiembre y diciembre de 2011, el real se for-
talecid un 5% en enero y, descartando un
escenario dramatico en la eurozona, pode-
mos anticipar que las presiones apreciado-
ras se mantengan.

Ante dicha situacién, el ministro de Fi-
nanzas brasilefio, Guido Mantega, ya ha
declarado que se reaviva la amenaza de
una guerra de divisas y que las autoridades
econdmicas brasilenias estan dispuestas y
preparadas para defender una indeseada
apreciacién de su moneda. La primera
muestra de ello la ha dado el Banco Cen-

< laCaixa” INFORME MENSUAL

tral de Brasil que volvi6 a intervenir, a tra-
vés de una subasta de compra de dolares
en el mercado al contado, para evitar que
la cotizaciéon rompiera la barrera de los
1,70 reales por dolar.

México: moderada moderacion

A pesar de la ralentizacién del ritmo de
avance global, y en especial de las econo-
mias avanzadas, la economia mexicana
mantuvo admirablemente el tono en 2011.
El crecimiento para el conjunto del afio se
situd en el 3,9%, por debajo del 5,5% de 2010
pero por encima de lo que muchos analistas
pronosticaban a mediados del ejercicio. Ello
certifica la consolidacion de la recuperacién
mexicana, que se ha fundado en la robus-
tez de la demanda externa y en la paulatina
remontada del gasto doméstico, impulsada
por una mayor confianza, un bajo nivel de
desempleo y la expansion del crédito.

Aun asi, acorde con lo esperado, el PIB de
México moder6 su ritmo de avance en el
altimo trimestre de 2011, con un creci-
miento del 3,7% interanual (4,5% en el tri-
mestre anterior), acusando el retroceso del
sector primario (-0,5% interanual), a raiz,

El real, en cambio, reaviva
la amenaza de una guerra
de divisas.

La economia mexicana
crece un 3,9% en 2011
pero atempera su arranque
en el dltimo trimestre.
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MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién 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 2011
1 11
55 4,0 39 39
6,1 39 4,9 37
86,3 91,7 92,1 90,7
116,5 116,5 119,6 120,4
54 52 51 52
39 32 3,5 3,3
-3,0 -1,2 -1,5 0,0
4,50 4,50 4,50 4,50
12,33 11,90 11,90 11,72

2011 2012
111 v Enero
4,4 3,7 -
3,5 34

93,7 90,3 95,4
122,3 122,7
5,7 4,8 49
34 3,5 4,0
-1,5 -1,2 -1,6
4,50 4,50 4,50
13,78 13,94 13,02

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

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

FUENTES: Banco de México y elaboracion propia.

La confianza de los
mexicanos, tanto
consumidores como
productores, en su economia
avanza en enero.

El petréleo se encarece
hasta los 123,5 dalares
intensificando su tendencia
alcista.

18 MARZO 2012

fundamentalmente, de los estragos de una
sequia excepcional sobre la produccién
agricola, y la pérdida de fuelle del secun-
dario (3,2% versus 3,5% en el tercer tri-
mestre). En contrapartida, el sector servi-
cios mantuvo el tono con un avance del
4,7% respecto al ultimo cuarto de 2010
(4,6% en el trimestre anterior).

El deterioro de las perspectivas econémicas
en la eurozona y suimpacto sobre la econo-
mia global hacen prever que la tonica de
moderacidn que imprimid el cuarto trimes-
tre sobre la economia mexicana se manten-
dra en 2012, con un crecimiento esperado
en torno al 3,5%. En lo referente al gasto
interno, el avance contenido de empleo,
crédito y salarios reales también manten-
dra el consumo en niveles moderados a
corto plazo. Con todo, el indice global de
actividad econémica (IGAE), indicador
de la trayectoria de la economia mexicana,
crecio un 4,1% interanual en diciembre,
mientras que la confianza del consumidor
mexicano volvid a avanzar en enero y ya se
sitda por encima de los 95 puntos.

En el 4mbito de los precios, la inflaciéon
subio por cuarto mes consecutivo en ene-

roy yaalcanza el 4,0%. A pesar de ello, y
aunque la tendencia alcista persistira en el
primer tramo de 2012, estimamos el re-
punte transitorio y de naturaleza no sub-
yacente, por lo que mantenemos nuestra
prevision de que la tasa de inflacion per-
manecera dentro del rango objetivo a lo
largo de 2012. De todos modos, se reduce
la probabilidad de un giro expansionista
en la politica monetaria en el corto plazo.

Cuidado con el petréleo, que sube

El petréleo se apreci6 un 11,6 entre el 23 de
enero y el 23 de febrero, intensificando su
tendencia alcista hasta situarse en los
123,50 ddlares por barril (calidad Brent,
para entregas a un mes), un 15,3% por
encima del nivel de inicios de afio que
iguala el incremento del conjunto de 2011
y un 8,3% por encima del nivel de hace un
afio, cuando estall6 la crisis libia.

La inestabilidad en el estrecho de Ormuz,
fruto de las tensiones entre Irdn y las po-
tencias occidentales, es un factor alcista
que puede perdurar alo largo de 2012 que,
a su vez, se ve reforzado por una demanda
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robusta de las economias emergentes.
Todo ello hace dificil que el crudo baje de
la referencia de los 115 ddlares por barril.
Un petrdleo caro que supone un palo en la
rueda del crecimiento de muchas econo-
mias, ya sea como merma de los presu-
puestos de los consumidores o como em-
peoramiento de las balanzas comerciales
de las economias avanzadas.

El resto de las materias primas mantuvo
por lo general la senda alcista aunque con
una menor intensidad que en enero, acu-
sando tal vez dudas sobre el crecimiento
chino. El indice CRB avanzdé un 2,0%
entre el 23 de enero y el 23 de febrero. Fue-

Py

ron los metales preciosos los que mas se
apreciaron. El platino, que sigue siendo
mas barato que el oro, se encarecié un
11,2% en el mes, acumulando una ganan-
cia del 27,7% desde inicios de afo. Esto
podria indicar que la industria automovi-
listica europea, que usa el platino en los
catalizadores de motores diésel, podria
haber tocado fondo. Los metales bésicos se
tomaron un respiro en su apreciacion a
excepcion del aluminio, cuya intensidad
energética en su fabricacién lo hace mas
sensible a los precios energéticos. Por su
parte, los alimentos bésicos también evo-
lucionaron al alza, liderados por el trigo.

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice CRB

Dolares
600
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0L 1 1 1 1 1 1 ]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dolares/onza
1.900
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300 L 1 1 1 1 1 1 1
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Niquel

Ddlares/tonelada
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Petroleo Brent

Dolares/barril
150

130
110

ol 1 1 1 1 1 1 ]
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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 I 1]
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NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (ultimo dato, 23 de febrero).
FUENTES: The Economist, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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La tendencia es al alza pero
los precios de los metales
basicos experimentan

una relajacién.
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Grecia y las nuevas
previsiones de crecimiento
en la Union Europea centran
el interés econémico

y politico.

El Eurogrupo ha dado luz
verde a un segundo rescate
financiero de Grecia.

La Comision Europea publica
las nuevas estimaciones

de crecimiento para

los paises miembros

de la Union Europea...

20 MARZO 2012

UNION EUROPEA

Zona del euro: pasos prudentes
hacia la estabilizacion

Durante el ultimo mes, en la eurozona se
han producido tres importantes noveda-
des: los avances con respecto a la situacién
griega,lasnuevas previsiones de crecimien-
to de la Comision Europea y la publicacién
del primer informe sobre el mecanismo de
alerta de desequilibrios macroeconémicos
en la Union Europa.

El 21 de febrero, tras una reunién marato-
niana de mds de trece horas de intensas
negociaciones, el Eurogrupo dio luz verde
al segundo rescate financiero de Grecia. El
pacto se alcanzd tras la aprobacion del pa-
quete de politicas econémicas por parte
del Parlamento griego; la identificacién
de un ahorro adicional de 325 millones de
euros por parte del Gobierno griego para
cerrar el déficit fiscal de 2012; y, finalmen-
te, tras la concesién de garantias por parte
de los lideres de la coalicion de gobierno
griego respecto a la implementacion de las
reformas necesarias tras las elecciones ge-
nerales que se celebraran en abril.

El acuerdo es complejo y destacamos los
puntos més esenciales del mismo. En pri-
mer lugar, el importe total de este segundo
plan de rescate asciende a 130.000 millo-
nes de euros. En segundo lugar, el objetivo
de este nuevo paquete es rebajar el stock de
deuda griega desde el 164,0% del producto
interior bruto (PIB) previsto para 2011
hasta el 120,5% en 2020. Para conseguirlo,
se han reducido de manera retroactiva los
intereses que se cobra a Grecia por présta-
mos bilaterales desde 2010. El margen
ahora se sitda en 150 puntos basicos, frente
a los 200 que habia para los tres primeros

anos y los 300 para aios posteriores, lo
que permite rebajar las necesidades finan-
cieras en 500 millones de euros.

Finalmente, una de las piezas clave del
acuerdo y que el Eurogrupo cita en su co-
municado es el acuerdo al que han llegado
los acreedores privados y Grecia para rea-
lizar una quita voluntaria de la deuda
publica del 53,5% del valor nominal de los
bonos griegos. La aprobacion del rescate
conlleva la aceptacion por parte de Grecia
de un control reforzado sobre el terreno de
los técnicos de la troika y la creacion de
una cuenta bloqueada para dar prioridad
al pago de la deuda.

Este acuerdo, sujeto a una participacion
minima de los acreedores internacionales
en el acuerdo de quita (cuyo resultado
final todavia no esta claro), evita una quie-
bra de Grecia y frena las graves consecuen-
cias de una suspension de pagos desor-
denada para el resto de la eurozona. Sin
embargo, el desafio para el pais helénico
sigue siendo considerable y el margen de
errores en la implementacion de las nue-
vas medidas es muy reducido, porlo que es
probable que durante los préximos meses
no se reduzca de manera significativa la
volatilidad en los mercados financieros.

Por otra parte, la Comisién Europea ha pu-
blicado la actualizacion de las previsiones
macroecondmicas de la eurozona. Debido
al rdapido cambio de las condiciones eco-
ndémicas y los ultimos acontecimientos, la
Comision decidié rehacer las estimacio-
nes para todos los paises.

De las nuevas previsiones deben destacar-
se tres cambios significativos. En primer
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LA INCERTIDUMBRE PESO SOBRE LA TRAYECTORIA DE CRECIMIENTO EN 2011

Tasa de crecimiento interanual del PIB

%
3

2

FUENTE: Eurostat.

lugar, revisa a la baja el crecimiento en
2012 de Alemania y Francia hasta el 0,6% y
0,4% respectivamente. En cambio, Italia
sufre una revisién mas intensa con una
contraccién prevista de -1,3%. Es destaca-
ble la fuerte revision a la baja de algunos
paises periféricos debido a la introduccion
de reformas estructurales que reducen el
crecimiento a corto plazo, pero a cambio
dotan a las economias de mayor flexibili-
dad a medio plazo. En esta situacion se
encuentran las previsiones de Portugal y
Grecia, con caidas del 4,4% y 3,3%, respec-
tivamente.

Finalmente, la Comisién Europea hizo pu-
blico el primer informe del mecanismo de
alerta de desequilibrios macroeconémicos.
Este informe forma aparte del nuevo pro-
ceso de supervisiéon macroprudencial apro-
bado el 13 de diciembre del afio pasado en
la Unién Europea. El objetivo es poder
aconsejar politicas econdmicas de forma
preventiva antes de que estos desequilibrios
pongan en peligro la estabilidad de cual-
quier pais miembro y que incluso pudie-
ran crear externalidades negativas sobre el
resto de socios de la Union Europea.
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Se han escogido diez indicadores macro-
econdémicos que ponen en evidencia los
potenciales desequilibrios externos y de
competitividad, asi como los desequili-
brios internos de los diferentes paises
miembros. La conclusion del informe se-
lecciona a varios paises, entre ellos Espa-
fa, Francia e Italia, para realizar un infor-
me mas detallado para estudiar si estos
desequilibrios requieren recomendaciones
de la Comision Europea para su correc-
cién. Si los paises no aplicaran las reco-
mendaciones podrian incurrir en multas
que podria imponerles el Consejo de Mi-
nistros.

Todos estos acontecimientos deberian
ayudar a reducir el nivel de incertidumbre
que ha atenazado a la economia europea
durante el ano 2011. Desconfianza que ha
repercutido negativamente en el creci-
miento econémico. Segin el avance del
cuarto trimestre del producto interior
bruto publicado por Eurostat, este cay6 un
0,3% en relacién con el tercer trimestre,
mientras que el crecimiento interanual
acabd el ano pasado en el 0,7%.

...y el primer informe
del mecanismo de
alerta de desequilibrios
macroeconémicos.

El dato del cuarto trimestre
del PIB de la eurozona
presenta un descenso

del 0,3% intertrimestral...

MARZO 2012 21



...aunque los dltimos
indicadores econémicos
avanzados apuntan

a una estabilizacion
del deterioro.
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Fue el primer descenso de la actividad des-
de el segundo trimestre de 2009 y proba-
blemente el retroceso continuara en el tri-
mestre actual, debido, en parte, al efecto
de las medidas de ajuste aplicadas por un
gran numero de paises. De esta forma, el
area del euro entraria de nuevo en rece-
sion. De hecho, al final de 2011 Italia, Pai-
ses Bajos y Bélgica ya se hallaban en rece-
sién y se sumaron a Portugal. Como dato
positivo, hay que sefalar el crecimiento
intertrimestral del 0,2% de Francia, supe-
rior a lo esperado, que sin embargo no
pudo compensar totalmente la reduccién
del 0,2% de Alemania.

El desarrollo de la resolucion del rescate
griego ha coincidido con la publicacién de
una serie de indicadores econdmicos que
apuntan a una estabilizacion del deterioro
de la situacién econdmica en la eurozona.
Por ejemplo, las ventas minoristas se dete-
rioraron al final del cuarto trimestre del
afio pasado, pero el dato de diciembre fue
ligeramente mejor que el registro del mes
anterior. Si bien se mantiene una caida in-

teranual del 1,3%. Por otra parte, la con-
fianza de los consumidores, que marcé un
minimo el mes de diciembre de -21,3 pun-
tos, se recuperd en enero hasta los 20,7 y
en febrero consolidd la mejoria hasta los
-20,2 puntos.

El sector exterior también ayuda al creci-
miento de la eurozona, pues en parte com-
pensa la desaceleracion de la demanda
interna. Efectivamente, en diciembre la
eurozona presentd un superavit de 9.728
millones de euros. En términos desestacio-
nalizados mientras las exportaciones cre-
cieron un 0,1% intermensual en diciembre,
las importaciones se redujeron un 0,9%.

Desde el punto de vista de la oferta, la pro-
duccion industrial del mes de diciembre
mantiene su deterioro, generalizado en va-
rios paises de la eurozona. Concretamen-
te, la produccién industrial de Alemania
presentd una caida del 2,9% intermensual.
Sin embargo, hay que matizar este dato
por la revision al alza del dato del mes an-
terior y por la publicacién de los pedidos

¢FIN DEL DETERIORO DE LAS EXPECTATIVAS DE CONSUMIDORES Y EMPRESARIOS?

Indicadores de opinién en la zona del euro

Valor (*)
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s Indicador de confianza del consumidor

Indicador de confianza manufacturera

NOTA: (*) Diferencia entre el porcentaje de entrevistados que responden afirmativamente y los que lo hacen negativamente.

FUENTE: Comision Europea.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
PIB 1,8
Ventas al por menor 0,8
Confianza del consumidor (1) -14,2
Produccidn industrial 7,4
Sentimiento econémico (1) 100,5
Tasa de paro (2) 10,1
Precios de consumo 1,6
Balanza comercial (3) 4,6
Tipo de interés euribor 3 meses (%) 0,8
Tipo de cambio efectivo nominal del euro 4)  103,7

2011

2011
I 1I 111 v
1,5 2,4 1,6 1,3 0,7
-0,6 0,1 -0,5 -0,5 -11
-14,6 -11,0 -10,7 -159 -20,6
4,8 6,6 4,1 4,0 -0,2
101,0 106,9 105,2 98,4 93,6
10,1 10,0 10,0 10,2 10,4
2,7 2,5 2,8 2,7 2,9
-17,2 -10,0 -16,5 -21,3 -17,2
1,4 1,1 1,4 1,6 1,5
103,4 102,7 105,2 103,5 102,1

2012

Enero

-20,7

93,4

1,3
98,9

NOTAS: (1) Valor.
(2) Porcentaje sobre poblacién 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.

de fabrica de Alemania del mes de diciem-
bre, con un incremento del 1,7% intermen-
sual La produccion industrial de Francia
también fue negativa con una caida inter-
mensual del 1,4%, que deja el crecimiento
interanual en un 0,8%. Por otra parte,
aunque Italia present6 un registro positivo
en el mes de diciembre del 1,4% intermen-
sual, no fue suficiente para compensar la
caida interanual del 7,7%. En definitiva,
la produccién industrial de la eurozona
del mes de diciembre presenta un pobre
registro del -2,2% interanual.

Sin embargo, se entrevé una cierta mejoria
de la situacion, a tenor de las encuestas de
confianza a empresarios. Por ejemplo,
la confianza de los empresarios del sector
de manufacturas ha frenado su deterioro
en los ultimos meses. Este movimiento
apunta a una cierta estabilizacion en los
préximos meses para el sector industrial
de la eurozona.

Con todo, la posible mejoria todavia no ha
contagiado al mercado laboral que, siendo

< laCaixa” INFORME MENSUAL

un indicador retardado sobre la economia,
ve como se siguen destruyendo puestos de
trabajo. Ciertamente, la tasa de paro del
mes de diciembre en la eurozona subio
una décima hasta el 10,4% y mantiene la
tendencia ascendente iniciada durante el
segundo semestre del pasado afio. El
nimero de desempleados en la eurozona
en diciembre aumento en 20.000 personas
y se acerca a los 16,5 millones.

El aumento del precio del petréleo no per-
mitio6 bajar la inflacion en el mes de enero
segun el indicador avanzado publicado
por Eurostat que refleja un incremento in-
teranual del 2,7% repitiendo el registro del
mes de diciembre. Aunque lo mas proba-
ble es que la atonia de la actividad econé-
mica ayude a que en los préoximos meses
vuelva a tomar una senada bajista

En definitiva, la aprobacién del segundo
rescate de Grecia, acompaiiada de unos
datos econdémicos que sugieren una esta-
bilizacion de la situacién econémica son
buenas noticias de cara al resto del ailo.

La produccion industrial
mantiene su tendencia

de caida.

La tasa de paro
hasta el 10,4%.

aumenta
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La situacion es demasiado Sin embargo, no se puede restar gravedad  fragiles trayectorias econémicas de los

fragil para poder afirmar a la situacién econdmica actual, y mds  paises periféricos en la eurozona, podrian
con contundencia que teniendo en cuenta que un aumento adi-  provocar un nuevo descarrilamiento de la
la eurozona ha superado cional del precio del petréleo o un aumen-  actividad econdmica.

el altimo bache. to de la desconfianza, provocado por las

De Kioto a Durban: ;qué quiere la Union Europea?

A partir de enero de 2012, las aerolineas que utilicen aeropuertos comunitarios deben tributar en funcion de las
emisiones de CO, que generen. A principios de febrero, la Administracién de Aviacion Civil de China prohibi6 expre-
samente a las aerolineas chinas pagar a la Unién Europea (UE) por sus emisiones de carbono. Se abria asi un con-
flicto comercial que enfrenta ala UE, por unlado, y a China, junto con Estados Unidos, Japon, Rusia y otros paises,
por otro. ;Por qué la UE exige el pago de una especie de impuesto medioambiental al transporte aéreo, incluso en el
caso de los vuelos transocednicos, cuyo recorrido en buena parte se produce fuera del espacio aéreo comunitario?

La razon estriba en que la UE ha decidido integrar el sector de la aviacion en el régimen de comercio de derechos
de emisién de gases de efecto invernadero que se puso en marcha en 2005. Un régimen que fija una cantidad
maxima de emisiones contaminantes y reparte esta cantidad entre los agentes econémicos que generan estas emi-
siones. Esta cantidad limitada de derechos de emision estimula la reduccién de emisiones, ya que en caso de exce-
derse los agentes deben comprar derechos de emision a otros agentes. El resultado perseguido es una reduccion de
las emisiones. Hasta ahora solo estaban sujetas a este régimen las instalaciones industriales intensivas en energia.
La contaminacién de las compaiiias aéreas es relativamente pequeria, pero esta creciendo rapidamente, como el
propio sector. Se estima que un pasajero que efecttie un viaje de ida y vuelta de Londres a Nueva York genera las
mismas emisiones que el ciudadano comunitario medio en calefaccién del hogar a lo largo de un afio.

El caso de la aviacién civil ilustra muy bien la implicacién de la UE en la cuestion del calentamiento global y el
cambio climético. La UE ha sido impulsora de las acciones de la Organizacion de las Naciones Unidas al respecto,
desde Kioto hasta la reciente Conferencia de Durban, en diciembre de 2011. Ciertamente, en el ambito energético
el mundo afronta dos enormes desafios. El primero, cubrir la creciente demanda de energia, especialmente de los
paises en desarrollo. Segundo, hacerlo rebajando, al mismo tiempo, las emisiones de gases de efecto invernadero.

La exigencia de mantener el crecimiento de los paises en desarrollo es clara, de cara a conseguir fines como la re-
duccidn de la pobreza o la mejora de las condiciones de vida. Mas controversia puede levantar la cuestion del
cambio climatico. El consenso cientifico establece que en los tltimos 150 afios la temperatura media anual ha
aumentado en 0,8 grados Celsius, algo mas en Europa, con tendencia a acelerarse. Muchos expertos creen que para
evitar que el calentamiento global tenga consecuencias irreversibles, este no deberia sobrepasar en mas de dos
grados los niveles actuales en el transcurso del presente siglo. Como se cree que la causa del cambio del clima es la
emision excesiva de gases de efecto invernadero por causa de la acciéon humana, la solucion reside en la limitacion
de la emision de dichos gases. El foro internacional responsable de evaluar los datos cientificos del cambio clima-
tico y sus consecuencias es el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC). Es en los
informes que elabora el IPCC en los que se basa la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CMNUCC), creada en 1992, que tiene como objetivo frenar el calentamiento global. En concreto, trata
de lograr que la temperatura global anual no supere en mas de dos grados Celsius los niveles preindustriales. Para
ello, se juzga necesaria la estabilizacion de las concentraciones de gases de efecto invernadero (principalmente
CO,), para lo cual conviene reducir un 50% las emisiones de estos gases antes de 2050.
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El Protocolo de Kioto, que entré en vigor en 2005, fue un primer paso importante, pero solo comprometia a los
paises desarrollados, y ademas no fue firmado por Estados Unidos. Esto significa que solo involucra a un 30% del
total mundial de emisiones. En todo caso, los 15 Estados miembros de la UE que firmaron el Protocolo de Kioto
redujeron en 2010 sus emisiones un 10,7% respecto al afio de referencia, 1990, superando el objetivo de reducciéon
del 8%. Otros Estados que se convirtieron en miembros de la UE posteriormente adoptaron también objetivos de
reduccion de emisiones y han conseguido resultados similares.

El acuerdo de Kioto comprometia hasta 2012, de manera que en 2007, en Bali, se iniciaron las negociaciones para
un nuevo acuerdo a partir de 2012. Pero no se pudieron concluir en Copenhague, en diciembre de 2009, mientras
que un afo después, en Canctin (México) solo se avanzé en el reconocimiento de la necesidad de limitar el calen-
tamiento climético a los niveles establecidos por la CMNUCC.

La UE ha impulsado un segundo acuerdo de Kioto, para el periodo 2013 a 2020, que perfeccione y profundice los
compromisos del primero. Pero Japén, Rusia y Canada ya dejaron claro que no iban a participar en el mismo;
tampoco contaria con Estados Unidos y China. Por tanto, dicho segundo periodo de compromiso afectaria solo al
16% de las emisiones mundiales; ni un esfuerzo heroico de la UE (11% de las emisiones) en la limitacién de emi-
siones conseguiria avanzar en el objetivo de frenar el cambio climatico global. Por este motivo, el objetivo de la UE
en la reunion de Durban (Sudafrica) era conseguir un acuerdo sobre «una hoja de ruta y un plazo para ultimar un
marco mundial ambicioso, global y juridicamente vinculante en materia de accién por el clima por parte de todas
las grandes economias», segun Barroso, presidente de la Comision Europea. Tras dos semanas de negociacion, el
resultado de la conferencia de los 195 Estados en Durban fue algo ambiguo. Los paises desarrollados de Kioto

(ENERGIA CONTRA CLIMA?

Consumo total en 2010 (millones de toneladas equivalentes de petroleo y distribucién porcentual
por tipo de combustible)
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FUENTES: British Petroleum Statistical Review of World Energy y elaboracién propia.
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acordaron extender la vida del protocolo para seguir reduciendo las emisiones de carbono. Para el resto, la UE no
consiguid el compromiso vinculante que perseguia, sino un acuerdo algo ambiguo juridicamente segtin el cual se
asume el esfuerzo de impedir que las temperaturas aumenten por encima de los dos grados mediante un marco
legal que estara listo en 2015 y que entrara en vigor en 2020. Ademds, se acordo crear un instrumento financiero
(el Green Climate Fund) para ayudar a los paises en desarrollo a combatir los efectos del cambio climatico (100.000
millones de ddlares al afio).

Por tanto, queda claro que la lucha de la UE contra el cambio climatico va mucho més allé de estos compromisos
internacionales. De hecho, en 2007, el Consejo Europeo adopt6 unos ambiciosos objetivos sobre energia y cambio
climatico con el horizonte de 2020: reducir un 20% las emisiones de gases de efecto invernadero (respecto al ano de
referencia, 1990), o incluso hasta un 30% si otros paises se sumasen al esfuerzo de reduccién de emisiones; aumen-
tar la cuota de la energfa renovable hasta el 20%; y mejorar un 20% la eficiencia energética. Incluso se estableci6é un
compromiso de reducir las emisiones de la UE y de otros paises industrializados hasta un 80% o 95% en 2050.

Pero la politica energética no se circunscribe a la limitacién de las emisiones de carbono. El Tratado de la UE esta-
blece sus principios basicos: garantizar un funcionamiento eficiente del mercado de la energia (seguridad del
abastecimiento energético y competencia) y preservar y mejorar el medio ambiente. Algunos progresos se han
conseguido en el camino hacia un mercado integrado, pero la adaptacion es lenta y los desafios siguen creciendo.
El mercado interior de la energia estd todavia altamente fragmentado por las fronteras nacionales, con companias
de ambito estatal, multitud de reglas y practicas también nacionales con muchas barreras a la competencia. La
seguridad del suministro también es materia de preocupacion, derivada, por ejemplo, de la propia fragmentacion
del mercado europeo, de la limitada vida de las centrales nucleares existentes o de las crisis de suministro de gas
padecidas. La Comision Europea ha invocado la necesidad de afrontar cambios de alcance en la produccion, sumi-
nistro y utilizacion de la energia, pero la tarea aqui es poco mas o menos que titanica. Casi tanto como cumplir los
objetivos del cambio climatico.

Este recuadro ha sido elaborado por Joan Elias
Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”

Contraccion de la economia alemana

Solo la inversion tiene

una aportacion positiva

al crecimiento economico
trimestral del periodo
octubre-diciembre de 2011
en Alemania.
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en el cuarto trimestre de 2011

El PIB de la economia germanica aumento
un robusto 3,1% en 2011 y super? el nivel
maximo previo a la Gran Recesién de
2008-2009 tras dos afos de recuperacion.
No obstante, esta cifra oculta una sensible
desaceleracion del nivel de la actividad
desde mediados del pasado ejercicio que
culmind con un retroceso intertrimestral
del 0,2% del PIB en el cuarto trimestre de
2011, en linea con lo esperado. No se regis-
traba una contraccién desde el primer tri-
mestre de 2009 y tuvo lugar después de un

notable crecimiento trimestral del 0,6%.
Este deterioro de la coyuntura es atribui-
ble en buena parte a los efectos de la ralen-
tizacién de la economia global y en par-
ticular a la crisis de la deuda soberana en
los paises de la periferia de la eurozona.

En el periodo octubre-diciembre de 2011
solo la inversidn, especialmente la de la cons-
truccion, contribuyé ala expansion del PIB.
El sector exterior tuvo una aportacién neta
negativa y el consumo detrajo ligeramente.

Sin embargo, en los ltimos meses los in-
dicadores de clima econdmico se han re-
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EL CONSUMO PRIVADO APOYARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO ALEMAN EN 2012

Indicador de la confianza del consumidor

Saldo neto de respuestas en porcentaje, corregido de estacionalidad

15

10

Promedio historico
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FUENTES: Comision Europea y elaboracién propia.

vertido y apuntan a una estabilizacién o
incluso un leve crecimiento en el primer
trimestre de 2012. De este modo, la econo-
mia alemana, a diferencia de otros paises
del drea del euro, escaparia a una recesién
técnica. Asi, mantenemos la anterior pre-
vision de un incremento anual del PIB del
0,5%, ya que a pesar de una mejora del en-
torno mundial en las ultimas semanas el
coloso teutén no podra sustraerse entera-
mente a la situacién de debilidad econo-

mica de la mayoria de sus socios comercia-
les europeos, afectados por necesarias
politicas de austeridad. Si bien es cierto
que podrian producirse sorpresas positi-
vas, también existen riesgos a la baja, como
los derivados de una crisis de la deuda
soberana no resuelta completamente.

En 2012, a diferencia del afio anterior, la
expansion del PIB se debera basicamente a
la demanda interna. En particular, se re-

Prosigue la favorable
marcha del mercado laboral
germanico al principio

de 2012.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2011 2012
2010 2011
I I 111 v Enero
PIB 3,6 3,1 4,6 2,9 2,7 2,0 -
Ventas al por menor 1,5 1,1 0,8 2,4 0,9 0,4
Produccion industrial 10,0 8,0 12,8 8,1 8,2 33
Indice de actividad empresarial (Ifo) (*) 107,8 111,3 114,6 114,1 109,7 106,8 108,3
Tasa de paro (**) 7,1 5,9 6,3 6,0 5,8 5,6
Precios de consumo 1,1 2,3 2,1 2,3 2,4 2,4 2,1
Balanza comercial (***) 154,9 158,1 157,9 158,7 159,0 158,1

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.
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Perspectivas modestas para
el sector industrial teuton
en 2012 después de un
fuerte aumento en el afno
pasado.

EL PIB galo sube el 1,7%
en 2011, pero todavia no
recupera el nivel previo
a la Gran Recesion.

Los indicadores avanzados
sugieren una estabilizacion
en el primer trimestre

de 2012.
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gistrara un impulso del consumo. De he-
cho, la confianza de los consumidores ha
mejorado apreciablemente en el ultimo
periodo y en enero de 2012 se colocaba sig-
nificativamente por encima del promedio
histérico. Esto se debia a la buena marcha
del mercado laboral y al ascenso de la ren-
ta disponible. Asi, en 2011 los salarios rea-
les subieron alrededor del 1%.

Por su parte, el mercado laboral en el ulti-
mo trimestre del afio se mantuvo ajeno a
laretraccion dela actividad y el niumero de
ocupados siguid ascendiendo. En enero,
continu6 bajando el nimero de parados
en términos corregidos de estacionalidad
y el indicador BA-X de demanda de traba-
jo prosiguio su senda hacia arriba y alcan-
z6 un nivel alto.

Asimismo, los bajos tipos de interés apo-
yaran la inversidn, en particular de la
construccion. La mejora del sentimiento
econdémico también animara las perspec-
tivas de la inversion, asi como un ligero
mayor grado de utilizaciéon de la capaci-
dad productiva en el primer trimestre de
2012. No obstante, el aumento de la for-
macion de capital fijo de bienes de equipo
probablemente sera moderado, dada la in-
certidumbre existente.

Desde la 6ptica de la oferta, la produccién
industrial se elevo el 8,0% en 2011, pero
mostr6 una clara pérdida de vigor en la se-
gunda mitad del ejercicio. No obstante,
numerosas ramas anotaron aumentos in-
teranuales superiores a los dos digitos,
como la electrdnica, la automocion, la me-
talmecanica y la metalurgia. Sin embargo,
el panorama para 2012 no es muy optimis-
ta a tenor de la caida interanual de las en-
tradas de pedidos en el ultimo bimestre de
2011. Con todo, la subida intermensual del
1,7% registrada en diciembre deja un cierto
margen a la esperanza. Por su lado, la con-
fianza en el sector de la construccion per-
manece en un nivel confortable y en los
servicios mejord apreciablemente en enero.

Este marco general de solidez se manifestd
también a nivel microecondmico. Asi, en
noviembre de 2011 las insolvencias empre-
sariales descendieron el 4,4% con relacion
al mismo mes del afio precedente.

La economia francesa da una sorpresa
favorable en el dltimo trimestre
de 2011

Los datos publicados por el instituto de
estadistica francés mostraron una desace-
leraciéon de la economia gala en el cuarto
trimestre del afio pasado menor de lo que
se temia. Asi, el PIB subié el 0,2% en rela-
cién con el tercer trimestre, solo una déci-
ma menos que en el periodo anterior. La
ralentizacién del consumo de los hogares
hasta el 0,2% fue compensada por una ace-
leracion de la inversidn, gracias a los bie-
nes de equipo. No obstante, la principal
contribucién al crecimiento del PIB provi-
no del sector exterior, a causa del retroceso
de las importaciones. En el conjunto de
2011 el PIB aumentd el 1,7%, frente a una
expansion del 1,4% en 2010, con lo que
todavia no se ha recuperado el nivel previo
ala gran crisis de 2008-2009.

A pesar de la sorpresa positiva del PIB en
el altimo trimestre de 2011 mantenemos la
prevision de un incremento anual del 0,1%
en 2012. De hecho, los indicadores de cli-
ma econdémico permanecen en general
por debajo de su media a largo plazo, con
un mayor deterioro de las perspectivas.
Mas a corto plazo, en el primer trimestre
de este afo los indicadores avanzados su-
gieren una estabilizacion.

La confianza de los consumidores mejoro
livianamente en enero, pero se colocaba
sensiblemente por debajo de su promedio
histérico. Subsistia la preocupacion por la
desfavorable marcha del mercado de tra-
bajo. En efecto, la tasa de paro presenta
una tendencia ligeramente alcista y se
acerca al 10%, mientras que en el ultimo
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FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Consumo de manufacturas por los hogares
Produccién industrial

Tasa de paro (*)

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2011

2010 2011
I 1I 111
1,4 1,7 2,2 1,6 1,5
1,7 0,5 34 0,9 -14
4,6 2,4 4,7 1,8 2,8
9,8 9,7 9,6 9,6 9,7
1,5 2,1 1,8 2,1 2,1
-51,5 -69,6 -59,1 -64,4 -68,6

2012

v Enero

1,4 -
-1,0
0,5
9,8
2,4
-69,6

2,3

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

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

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

trimestre de 2011 se registré una destruc-
cion neta de puestos de trabajo.

Los empresarios de manufacturas preveian
en enero un ascenso de la inversion del
7% en valor en 2012, con un gran dina-
mismo en la rama de la automocién. No
obstante, de sus respuestas también podia
inferirse que en el primer trimestre era po-
sible una leve contraccion.

En cuanto al sector exterior, en 2011 si
bien se registré una desaceleracion, los
niveles de las compraventas de mercancias
con el extranjero superaron los previos a la
Gran Recesion. Las exportaciones fueron
impulsadas sobre todo por las agroali-
mentarias y de bienes de lujo, mientras que
las importaciones subieron principalmen-
te por el alza de los precios de las materias
primas. Asi, el déficit comercial en con-
junto ascendi6 hasta 69.592 millones de
euros, una cota récord, con una elevacién
anual del 35,1%, lo que plantea crudamen-
te los problemas de competitividad de la
industria francesa.

Desde el lado de la oferta la situacion es
similar. En octubre-diciembre los pedi-
dos industriales sin el material de trans-
porte excepto automdviles bajaron el
1,1% en valor con relacién al trimestre
precedente y solo aumentaron el 0,8%
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respecto al mismo periodo de 2010, aun-
que los encargos del exterior subian el
2,4%. Por otro lado, la confianza del sec-
tor secundario se hallaba en un nivel bajo,
por lo que no cabe demasiado optimismo
en cuanto al panorama industrial francés en
2012. En la construccion el nivel de con-
fianza se situaba mas préximo al normal,
pero se deterior¢ ligeramente en febre-
ro. Y no era mejor el sentimiento en los
servicios.

Por su parte, el crédito bancario al sector
privado no financiero seguia moderando-
se, pero se incrementd el 5,3% en 2011. La
financiacion a las empresas se elevé el 4,4%
interanual, mientras que el crédito a los
hogares ascendi6 el 6,0%.

Para hacer frente a los problemas de com-
petitividad el Gobierno presenté en febre-
ro una revision de la ley presupuestaria
para 2012, que también obedeci6 a un
cambio en la proyeccion del crecimiento
del PIB para el ejercicio actual del 1% hasta
el 0,5%. Entre otras medidas, a partir del
1 de octubre de 2012 se reduciran las coti-
zaciones empresariales a la Seguridad So-
cial, lo que serd compensado con un alza
del tipo general del IVA del 19,6% al 21,2%
y un incremento de 2 puntos de una con-
tribucion de las rentas del capital hasta el
10,2%. Ademas, se recortaran partidas pre-

El Gobierno francés baja
las cotizaciones sociales
empresariales para mejorar
la competitividad.
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Se corrige el desequilibrio
exterior transalpino,

pero todavia de manera
insuficiente.

Disminuye la prima de
riesgo de la deuda soberana
italiana, si bien Fitch y
Moody’s rebajan su rating.

supuestarias para garantizar la consecu-
cioén del objetivo del déficit publico del
4,5% del PIB.

Se confirma la nueva recesion
de la economia italiana

La publicacion de una contracciéon del PIB
italiano en el cuarto trimestre de 2011 del
0,7% respecto al trimestre anterior oficia-
liz6 la situacion recesiva de la economia
transalpina, pues en el tercero ya habia
registrado una caida intertrimestral del
0,2%. La actividad en el dltimo trimestre
de 2011 no solo no habia recuperado el ni-
vel precrisis, sino que se colocé el 0,5% por
debajo de un afo antes. Con todo, en el
conjunto de 2011, el PIB creci6 el 0,4%.

En cuanto a 2012, los indicadores avanza-
dos contintan descendiendo y el clima
economico sigue empeorando. Aunque las
medidas reformistas emprendidas eleva-
ran el potencial de crecimiento a medio
plazo, a corto plazo predominan los efec-
tos contractivos de los paquetes de ajuste
presupuestario. Asi, mantenemos la previ-
sién de un retroceso del PIB del 1,5%, con
riesgos a la baja por un posible descontrol
del impacto de la crisis griega o por un alza
de los precios de las materias primas ma-
yor de lo esperado.

El consumo continda débil al principio de
este afio. Asi, las ventas de automoviles
se redujeron el 16,9% en los ultimos doce
meses hasta enero. La ténica no parece que
vaya a variar demasiado en los préximos
meses, pues aunque la confianza del con-
sumidor repunté en febrero, se sitiia en
cotas muy bajas. El sentimiento de los con-
sumidores estd afectado por la contrac-
cion de la renta disponible y el deterioro
del mercado laboral. En diciembre el nd-
mero de ocupados bajé el 0,1% con rela-
cién al mismo mes de 2010 y la tasa de
paro ascendi6 hasta el 8,9%, 8 décimas
mds que un afio antes. Por otro lado, la
inflacion apenas descendié en enero hasta
el 3,2% interanual.

En este contexto de coyuntura recesiva se
esta corrigiendo el desequilibrio exterior,
si bien todavia de manera insuficiente. El
comercio exterior mejor6 en diciembre al
subir las exportaciones de mercancias un
4,2% intermensual y caer las importacio-
nes un 0,8%. En el conjunto de 2011 las
exportaciones se elevaron el 11,4%, por
8,9% las importaciones. De esta forma, el
déficit comercial se redujo el 19% hasta
24.333 millones de euros. El déficit por
cuenta corriente también se corrigi6 el
6,5%, pero, con todo, totalizd 50.555 mi-
llones de euros.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacidn 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 2011
I 1I

1,4 0,4 1,0 0,8
0,1 -0,4 -0,3
6,5 0,2 2,2 1,5
8,4 8,4 8,2 8,2
1,5 2,7 2,3 2,6
-30,0 -24,3 -34,2 -34,1

2011 2012

111 v Enero
0,3 -0,5 -

-1,3

-0,1 -2,8
8,4 8,7
2,8 34 3,2

-32,1 -24,3

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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Desde el punto de vista de la oferta, en
enero se aprecia la caida de la confianza
en los distintos sectores, salvo en la cons-
truccién. En diciembre, los pedidos indus-
triales se hallaban en un nivel inferior en
un 4,3% al de doce meses antes. En el
cuarto trimestre de 2011 se intensifico
la debilidad del mercado inmobiliario y la
produccién de la construccion retrocedid
el 1,2% respecto al tercero.

Sin embargo, en los primeros compases
del nuevo ejercicio ha disminuido la prima
de riesgo de la deuda soberana del bel
paese medida por el diferencial con las
obligaciones del Estado alemanas a diez
afios. Asi, en la cuarta semana de febrero
se situaba por debajo de los 350 puntos
basicos, lejos del récord de 550 de noviem-
bre de 2011. El programa de reformas del
primer ministro Mario Monti ha contri-
buido a esta mejora. No obstante, a finales
de enero la agencia de evaluacion Fitch
recortd el rating de Italia en dos escalones
hasta A- con perspectiva negativa, y a
mediados de febrero Moody’s rebajé la
calificacién de la deuda soberana hasta
A3. Por otro lado, el crédito al sector pri-
vado continud desacelerdndose hasta

mostrar un decrecimiento interanual en
términos reales al final de 2011.

Como continuacion de los paquetes de
reformas previos, en febrero entré en vigor
otro decreto ley sobre simplificaciéon nor-
mativa y administrativa y de desarrollo
economico. Con los objetivos de aumentar
la productividad y la competitividad de
Italia, el nuevo paquete de medidas sim-
plifica la burocracia aprovechando la tec-
nologia digital ylainnovacién. Ademds, se
estd preparando una reforma fiscal para
finales de febrero que reducirialos impues-
tos para las rentas mds bajas y la reforma
laboral en marzo.

Reino Unido: ligera mejoria
del paciente pero suministramos
mas calmantes

Desde el inicio del afno pasado, los datos
econdmicos publicados sobre la economia
del Reino Unido reflejaban un deterioro
creciente de la actividad econdémica. Por
este motivo, no ha provocado ninguna
sorpresa que el dato del producto interior
bruto del cuarto trimestre de 2011 presen-

Nuevo paquete de reformas
para reducir las cargas
administrativas para las
empresas y los ciudadanos
italianos.

El Banco de Inglaterra
aumenta su programa

de compra de activos

para apuntalar la economia
del Reino Unido.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial

Tasa de paro (1)

Precios de consumo

Balanza comercial (2)

Tipo de interés libor 3 meses (3)

Tipo de cambio efectivo nominal de la libra (4)

2010

-96,3

80,4

2011

2011
I 11 111
2,1 0,9 1,7 0,6 0,5
-0,3 0,7 1,5 0,4 -0,4
1,9 -1,3 1,1 -1,5 -1,7
4,7 4,8 4,5 4,7 4,9
3,3 4,5 4,2 4,4 4,7
-100,9 -98,4 -98,6 -100,5
0,7 0,9 0,8 0,8 0,9
78,4 78,4 78,6 77,1

2012
v Enero
0,8 -
1,2 2,1
-3,2
5,0 5,0
4,7 3,6
-100,9
1,0 1,1
79,4 80,4

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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tara una caida del 0,2% intertrimestral,
mientras que el crecimiento interanual
presentaba un crecimiento anémico del
0,8%. Se trata del primer trimestre ne-
gativo desde el ultimo trimestre del afio
2010. Todavia no se dispone del desglose
del dato, pero todo apunta a que el sector
de la construccion y la caida en la produc-
cién industrial habrian afectado negativa-
mente la actividad econdmica.

Estos sintomas claros de desaceleracion
econdmica han tenido dos consecuencias.
En primer lugar, la agencia de calificacion
crediticia Moody’s ha colocado el rating del
Reino Unido, que es actualmente el méxi-
mo posible con AAA, en perspectiva nega-
tiva. La agencia internacional argumenta
el movimiento debido al deterioro de las
previsiones fiscales para el Reino Unido.
Esto implica que, si no se produce ningun
cambio, a medio plazo Moody’s podria re-
bajar un grado la calificacion del pais.

Adicionalmente, el Banco de Inglaterra
aumento en su ultima reunion de politica
monetaria el programa de compra de acti-
vos por un importe de 50.000 millones de
libras esterlinas, con lo que el total en el
programa asciende a 325.000 millones.
Esta es la tercera ampliaciéon del mismo. La
justificacion radica en la salvaguarda de la
recuperacion britdnica ante la amenaza de
las tensiones creadas por la crisis de deuda
soberana en la eurozona. Las actas dela reu-
ni6n indican que dos de los miembros del
Comité de Politica Monetaria defendieron la
posibilidad de que el estimulo fuera superior,
pero los siete restantes prefirieron evitarlo.

Tal y como interpretan la mayoria de los
miembros del banco emisor, en general, los
ultimos datos han sido mas positivos. Por
ejemplo, las ventas minoristas del mes de
enero presentaron un crecimiento inter-
mensual del 1,2% elevando el crecimiento
interanual desde el 1,4% al 2,1%. Probable-
mente la contencion de precios siga siendo
un factor positivo para apuntalar este rit-

mo de crecimiento de las ventas minoris-
tas. En este sentido, la inflacién del Reino
Unido en enero ha retrocedido a su nivel
mas bajo de los tltimos 14 meses. La varia-
cién interanual del indice de precios al
consumo del mes de enero descendi6 hasta
el 3,6%. Cabe recordar que hace pocos me-
ses, concretamente en octubre pasado, la
inflacion fue del 5%. Dos son los factores
que explican esta caida: la desaparicion del
efecto base de la subida de impuestos
del afio pasado y la atonia de la demanda.

Respecto al sector exterior, la balanza co-
mercial ha arrojado un saldo menos defi-
citario de lo esperado, fruto de un descenso
en las exportaciones del 0,4% intermen-
sual y una caida de las importaciones del
3,6%. Esta bondad en los datos econémicos
se traslada al lado de la oferta con el dato
de produccién industrial del mes de diciem-
bre, que presentd un crecimiento intermen-
sual de 0,5%, siendo importante el repunte
en el sector de equipamiento de transpor-
tes y alimentos. También es destacable que
desde septiembre no presentaba la produc-
cion industrial un crecimiento positivo.

Y es previsible que este buen tono se man-
tenga, pues el indice de gestores de com-
pras de manufacturas del mes de enero ha
subido desde los 49,1 puntos de diciembre
hasta los 52,1 puntos, siendo 50 puntos
la frontera entre expansion y contraccion
del sector. Ademads, el indice de gestores
de compras del sector servicios del mes de
enero ha repuntado hasta los 56 puntos
desde el registro anterior de 54 puntos.

En definitiva, los indicadores econémicos
avanzados sugieren que la economia brita-
nica quizas podria evitar un segundo, y
consecutivo, trimestre con un crecimiento
negativo del PIB. Por otra parte, la medida
de ampliacion de la politica monetaria de
expansion cuantitativa por parte del ban-
co central también deberia ayudar a recu-
perar la actividad econdémica en el primer
semestre de este afio.
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Europa emergente: la ralentizacion
econémica y Hungria, preocupaciones
del momento

Tres son los frentes de atencién que man-
tiene abierta la coyuntura econdémica en
Europa emergente: el debilitamiento de la
actividad, la situacion de las finanzas pu-
blicas de Hungria y el contagio financiero
de la crisis de la deuda de la eurozona. En
los dos primeros casos, el principio de 2012
ha sido un periodo en cierta medida perdi-
do: la actividad sigue fragil y el problema
magiar se mantiene sin excesivos avances.
Por el contrario, el tercero de estos riesgos
ha evolucionado mejor, ya que las tensio-
nes financieras se han reducido.

Revisando con mayor detenimiento el pri-
mero de estos tres ambitos, el de la activi-
dad, el dato clave conocido ha sido el creci-
miento del cuarto trimestre, disponible
para Eslovaquia, Hungria, Republica Che-
ca y Rumania (estd pendiente de publica-

cién, por tanto, la cifra correspondiente a
Polonia). Aunque las previsiones que se
manejaban ya dibujaban un escenario de
debilidad bastante generalizado, la reali-
dad introdujo ciertos matices.

La primera de las economias menciona-
das, Eslovaquia, sorprendi6 abiertamente
al crecer un 0,9% intertrimestral (3,3% in-
teranual) en el cuarto trimestre. A falta de
conocer el detalle de componentes, ciertas
informaciones sugieren que este buen
comportamiento puede derivarse de la
inversion en bienes de equipo, y mas con-
cretamente de un gran proyecto de inver-
sion automovilistico. También ofreci6é un
mejor crecimiento de lo esperado la eco-
nomia magiar. Aunque tampoco se ha
publicado la desagregacién de componen-
te por el lado dela demanda, algunas fuen-
tes apuntan al comportamiento exporta-
dor como el factor clave que justifica un
avance intertrimestral del PIB del 0,3%,
equivalente al 1,5% interanual.

TRANSITANDO POR UNA ETAPA DE DEBILIDAD DE LA ACTIVIDAD EN EUROPA EMERGENTE

Indicador de sentimiento econdmico y variacion interanual del PIB real (*)

%
7

6

Nivel
120

115
110
105

100

2007 2008 2009

PIB
(escala izquierda)

2010 2011 2012

Sentimiento econdmico
(escala derecha)

NOTA: (*) Media ponderada de Polonia, Hungria, la Republica Checa, Eslovaquia y Rumania. El dato del primer trimestre de

2012 del sentimiento econdmico es el correspondiente a enero.

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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En Europa emergente,

la actividad flojea en el
cuarto trimestre y la tonica
se mantiene en el tramo
inicial de 2012.

Prevemos que en 2012
Hungria caiga en la
recesion, la Repdblica
Checa bordee el crecimiento
nulo...
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...mientras Rumania
y Eslovaquia creceran
por encima del 1%.

Hungria necesita la ayuda
financiera del FMI y la
Unién Europea, pero sin
reformas acceder a ella
sera improbable.

Las tensiones financieras
remiten en la region.
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En el otro lado de la balanza se encuentran
la Republica Checa y Rumania. En estos
dos paises el retroceso intertrimestral del
PIB (del 0,3% y 0,2%, respectivamente) es
de mayor magnitud de lo previsto. Los
datos parciales disponibles apuntan a que
el deterioro exportador, muy afectado por
la recesién de la eurozona, es el principal
causante de este descenso de la actividad.
En tasa interanual, la Republica Checa
crecié un 0,5% en el cuarto trimestre y
Rumania lo hizo un 2,1%.

sQué puede esperarse a partir de aqui en
términos de ciclo de la actividad? Los es-
casos datos disponibles referidos al primer
trimestre, y en particular el indicador de
sentimiento econdémico, apuntan a que la
region todavia va a mantener un tono de
debilidad en los primeros meses de 2012.
En los casos de la Republica Checa y Ru-
mania, cuya demanda externa se ha ajus-
tado rapidamente al deterioro en la zona
del euro, creemos que el peaje en la expor-
tacion no se revertira apreciablemente an-
tes del verano. En la segunda mitad de 2012
la recuperacion en la eurozona deberia
permitir una mejoria. En definitiva, en el
conjunto del ejercicio, prevemos un creci-
miento del 0,3% para la economia checa y
del 1,1% en el caso de Rumania.

Para Eslovaquia estimamos notablemente
improbable que la inversién en bienes de
equipo repita la sorpresa positiva del cuar-
to trimestre de 2011, lo que sumado a la de-
bilidad de su demanda externa situaria el
crecimiento en 2012 en el 1,4%.

El caso hiingaro es mas complejo, y su co-
mentario nos permite introducir el segun-
do frente de riesgo regional, precisamente
el derivado de los problemas financieros
magiares. A diferencia de los paises ante-
riores, Hungria presenta un problema es-
pecifico de financiacion exterior de su
economia. Ello justificé el inicio de nego-
ciaciones con el FMI y la Unién Europea

en noviembre pasado de un crédito que
compensase dicho desequilibrio financie-
ro. Desafortunadamente, las expectativas
quedaron truncadas tras el mal desarrollo
de las negociaciones durante diciembre de
2011.

La falta de progreso negociador se estd
debiendo a notables diferencias que sepa-
ran a las partes en cuestiones fundamen-
tales, como la independencia del banco
central de Hungria, y otras mas vincula-
das con la forma en que se realiz6 el ajuste
presupuestario en 2011 (basado en medi-
das excepcionales y con efectos distorsio-
nadores en el crecimiento a largo plazo de
la economia). Una serie de recursos pre-
sentados por las instituciones comunita-
rias y el inicio del llamado procedimiento
de déficit excesivo han acabado de compli-
car el panorama.

Aungque en las tltimas semanas parece
que el Gobierno htingaro estd mas abierto
a cambios en su politica econdmica y ajus-
tes institucionales en la linea de lo pro-
puesto por los organismos multilaterales,
la incertidumbre financiera permanece
elevada (la prima de riesgo de los bonos
a 3 afos estaba situada en la zona de los
460 puntos basicos el 22 de febrero). Adi-
cionalmente, parece inevitable que se aco-
metan nuevos ajustes presupuestarios que
tendran su impacto en la actividad. En de-
finitiva, esperamos un afo de recesién
moderada (caida del 0,3% del PIB) en nues-
tro escenario central, con riesgos elevados
de que finalmente el afno se salde con una
mayor caida de la actividad.

Finalmente, en el tercero de los frentes, el
de las repercusiones de la crisis de la deuda
dela eurozona en forma de tensiones finan-
cieras, febrero ha sido un mes positivo. Los
niveles actuales de la prima de riesgo se es-
tan alejando sensiblemente de los valores
registrados a principios de 2012, tendencia
que incluso beneficia al caso htingaro.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

¢Un punto de inflexion definitivo
para los mercados?

Durante febrero, el escenario financiero
global ha seguido dominado por los focos
de inestabilidad que desde hace varios tri-
mestres condicionan el animo de los in-
versores. A saber: la crisis de deuda euro-
peay el temor a una desaceleraciéon brusca
en los paises emergentes (China en par-
ticular). Por si ello fuera poco, reciente-
mente un nimero creciente de analistas
ha comenzado a incorporar a sus proyec-
ciones el impacto de un eventual empeo-
ramiento de la situacion en Iran, y consi-
guiente encarecimiento del petréleo.

Pero a pesar de estas amenazas, desde
principios de afo se percibe un cambio
favorable en el pulso de los mercados
financieros. La decidida actuacion de los
bancos centrales, garantizando ingentes
niveles de liquidez, y la acentuacion del
compromiso de los lideres politicos euro-
peos, estan dando apoyo a un proceso in-
cipiente de cambio en la percepcion sobre
el futuro del sistema financiero, y en ulti-
ma instancia, de la economia real. La con-
tencion de los riesgos en la crisis de deuda
de la eurozona (menor probabilidad de es-
cenarios extremos de ruptura o similar)
junto a la observacién de tasas de creci-
miento de la economia internacional algo
mejor de lo previsto, estan ayudando a res-
taurar un pilar primordial: la confianza de
los agentes. El reflejo mds inmediato se
puede encontrar en el buen comporta-
miento que desde principios de afio estan
teniendo los mercados de activos con ries-
go, en concreto la bolsa y la renta fija cor-
porativa.
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Los bancos centrales, pieza clave

En el contexto econoémico y financiero ac-
tual, los bancos centrales estan desempe-
nando un papel crucial. En primer lugar,
como incentivadores del crecimiento. En
segundo lugar, como garantes de la liqui-
dez del sistema financiero. Gracias a la
contundencia de sus actuaciones, a través
de medidas cuantitativas no convenciona-
les, han conseguido apuntalar el riesgo de
contagio sistémico de la crisis financiera
actual, restaurar la confianza de los inver-
sores en los mercados de capitales, y facili-
tar la capacidad de financiacion del sector
bancario.

En Estados Unidos, la actuacion de la Re-
serva Federal (Fed) obedece al patrén arri-
ba descrito. En las actas de la ultima reu-
nién de politica monetaria se pueden
encontrar las claves al respecto. Los miem-
bros del Comité de la Fed decidieron pro-
seguir con la estrategia de mantener los
tipos de interés oficiales en el rango mi-
nimo posible (0%-0,25%). La novedad es-
tuvo en la mencién de que esta situacion
probablemente se extenderia hasta finales
de 2014, retrasando asi las expectativas de
los inversores que esperaban que fuera
hasta mediados de 2013. Asimismo, por
primera vez en la historia de la entidad, los
responsables de la Fed hicieron publico un
objetivo de inflacién a largo plazo para su
politica monetaria. De esta manera, pre-
tenden mantener ancladas las expectativas
inflacionistas y moderar el ascenso de los
tipos de interés a largo plazo, lo cual debe-
ria ayudar a impulsar el empleo. En con-
creto, el objetivo de la tasa de inflacion
acordado fue del 2%, coincidiendo con la

Los riesgos sobre

el escenario financiero
global persisten, aunque su
intensidad se ha moderado.

La actuacion de los bancos
centrales es determinante
en la coyuntura financiera
actual.

La Reserva Federal dice
que prolonga la estrategia
de tipos de interés bajos
hasta finales de 2014.
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En el seno de la Fed se
contempla la implantacién
de nuevas medidas
monetarias cuantitativas.

EL BCE mantiene el tipo
de interés de referencia
en el 1%.
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cuantia establecida por el Banco Central
Europeo (BCE).

En esta reunién también se analizaron,
entre otros, los aspectos relativos a las me-
didas monetarias de caracter excepcional
que la Fed lleva ejecutando desde 2008. En
este sentido, los inversores prestaron ma-
yor relevancia a la probabilidad de que la
Reserva Federal pudiera implantar un
nuevo programa de medidas extraordina-
rias (quantitative easing) en los proximos
meses. Ante esta posibilidad, es conocida
la existencia de dos posturas en el seno
de la Fed. De una parte, un primer grupo
de miembros de la entidad es partidario de
aumentar la compra de activos por parte
del banco central mientras la tasa de des-
empleo sea elevada y no se creen presiones
inflacionistas. Un segundo grupo opina
que solo se deberia proceder a ello si el
proceso de recuperacién de la economia
perdiera fuerza o si se percibieran amena-
zas deflacionistas. Por el momento, la de-
cision adoptada es esperar y ver.

En la eurozona, el BCE también apuesta
por una politica monetaria expansiva para
dar sostenibilidad a la economia de la re-
gion, ala vez que abastece de extensa liqui-

dez al sistema financiero. En base a este
proposito, la entidad decidié mantener el
tipo de interés rector en el 1% en febrero.
No obstante, el presidente de la entidad,
Mario Draghi, sefialé que aunque el futu-
ro de la economia de la eurozona se en-
marca en un escenario de elevada incerti-
dumbre y de riesgos a la baja para el
crecimiento, se aprecia en el arranque de
afio una tenue mejoria en algunos indica-
dores econdémicos de la region.

Otra de las premisas sobre las que se ci-
mienta la politica monetaria actual del
BCE es la de facilitar el acceso a la liquidez
de la banca europea, y por ende de la eco-
nomia real. Para dar este sostén al sector,
la entidad utiliza una serie de medidas no
convencionales de cardcter temporal.
Entre ellas destacan las subastas de présta-
mos de cuantia ilimitada con vencimiento
a tres afios (LTRO). Segun el propio Dra-
ghi, se han observado algunos efectos fa-
vorables posteriores a la primera de las dos
subastas (celebrada en diciembre), como el
descenso de las probabilidades de agra-
vamiento de la crisis crediticia y el abara-
tamiento del coste de financiacion de los
bancos. Igualmente, expresé su confianza
en el éxito de la segunda subasta anuncia-

PRESTAMOS DEL BCE A ENTIDADES FINANCIERAS DE LA EUROZONA
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da para finales de febrero. En esta reunién
también se aprob¢ la ampliacién o relaja-
miento de los criterios de aceptacion de
garantias en las operaciones de crédito con
el BCE, y de las medidas de control de ries-
gos propuestas por siete bancos centrales
de la eurozona (entre ellos los de Italia,
Francia y Espafia).

En cuanto a la actuacion directa del BCE
en la resolucién de la crisis de deuda so-
berana de la eurozona, las novedades re-
cientes mas significativas son las relativas
a la participacion del banco central en la
reestructuracion de la deuda publica grie-
ga. Atendiendo a las condiciones impues-
tas por la propia entidad, el BCE no asu-
mira recorte alguno en sus posiciones, y
entregaria los beneficios obtenidos cuan-

do vayan venciendo sus bonos griegos
(adquiridos meses atras en el Programa de
Mercado de Valores) a los bancos centrales
nacionales. Estos, a su vez, podran distri-
buir los beneficios a sus respectivos Gobier-
nos, que destinarian los recursos a los
paquetes de ayuda a Grecia.

Por su parte, las autoridades monetarias
de los paises emergentes se enfrentan al
reto de la gestion de la desaceleracion del
crecimiento econdémico en un entorno de
inflacion todavia relativamente elevada.
La mayoria de estos bancos centrales han
comenzado a dotar a sus politicas moneta-
rias de un sesgo mas expansivo, siendo la
reduccion de los tipos de interés el princi-
pal instrumento para llevar a cabo su pro-
posito, pero no el unico. Ciertamente, las

Las operaciones de liquidez
a tres anos han permitido
mejores condiciones

de financiacion al sector
bancario.

Las politicas monetarias
de las economias
emergentes se estan
tornando mas expansivas.

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

Zona del euro

Subastas Euribor (5
BCE (2)
Tresmeses ~ Unaifio
2011
Enero 1,00 1,07 1,64
Febrero 1,00 1,09 1,77
Marzo 1,00 1,24 2,00
Abril 1,25 1,35 2,12
Mayo 1,25 1,43 2,14
Junio 1,25 1,55 2,16
Julio 1,50 1,61 2,18
Agosto 1,50 1,54 2,09
Septiembre 1,50 1,55 2,08
Octubre 1,50 1,59 2,12
Noviembre 1,25 1,48 2,04
Diciembre 1,00 1,36 1,95
2012
Enero 1,00 1,13 1,75
Febrero (1) 1,00 1,02 1,65

Estados Unidos Japén Reino Unido Suiza

Nivel Tipo de

objetivode  Tres meses Tres meses intervenciéon  Tres meses Tres meses

Reserva (5) (5) Banco de (5) (5)

Federal (3) Inglaterra (4)
0,25 0,30 0,19 0,50 0,78 0,26
0,25 0,31 0,19 0,50 0,80 0,10
0,25 0,30 0,20 0,50 0,82 0,28
0,25 0,27 0,20 0,50 0,82 0,24
0,25 0,25 0,20 0,50 0,83 0,26
0,25 0,25 0,20 0,50 0,83 0,28
0,25 0,26 0,20 0,50 0,83 0,24
0,25 0,33 0,19 0,50 0,89 0,10
0,25 0,37 0,19 0,50 0,95 0,15
0,25 0,43 0,20 0,50 0,99 0,57
0,25 0,52 0,20 0,50 1,03 1,00
0,25 0,58 0,20 0,50 1,08 0,92
0,25 0,54 0,20 0,50 1,08 0,47
0,25 0,49 0,20 0,50 1,07 0,60

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

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

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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Los tipos de interés
interbancarios se reducen
progresivamente.

La rentabilidad de la
deuda de las principales
economias se mantiene
estable en niveles

muy bajos.

presiones inflacionistas derivadas del en-
carecimiento de las materias primas a
principios de 2011 se han moderado en el
transcurso de los ltimos meses. Gracias a
ello, los responsables monetarios de paises
emergentes tienen cierto margen de actua-
cidn para evitar una ralentizaciéon brusca
de sus tasas de crecimiento econémico.
Desafortunadamente, el reciente repunte
del precio del petroleo, al hilo de las ten-
siones en Oriente Medio, supone un obs-
taculo en el disefio de esta estrategia de
relajamiento. Todo hace pensar que las
autoridades maniobrardn con cautela,
espaciando y graduando las medidas. Este
es el caso de China, donde la méxima auto-
ridad monetaria ha reducido el coeficiente
de reservas requerido a la banca comer-
cial, con el propésito de dinamizar el cré-
dito a empresas y familias.

En lo relativo a los mercados interbanca-
rios en la eurozona y en Estados Unidos,
los tipos de interés se mantuvieron dentro

de la senda bajista iniciada en la recta final
del afo pasado. La continuidad de esta
tendencia es resultado, en gran medida,
del escenario actual de laxitud de los tipos
oficiales y de las agresivas medidas cuanti-
tativas practicadas por los bancos centra-
les. En el caso del tipo de interés euribor,
los progresos realizados en el seno de la
eurozona con el fin de contener los riesgos
de la crisis de crédito han contribuido fa-
vorablemente a la moderacion de los tipos
de interés con vencimiento a un afo. No
obstante, las disfunciones en el mercado
interbancario europeo siguen siendo rela-
tivamente altas, tal y como se refleja en los
elevados niveles de depdsitos overnight
que la banca realiza en el BCE.

La caida de las primas de riesgo
da un respiro a la deuda pablica

Como viene ocurriendo desde el dltimo
trimestre de 2011, en febrero las yields de

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

2011
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
2012
Enero

Febrero (%)

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
3,16 3,53 5,37 4,72 3,37 1,22 3,66 1,87
3,17 3,55 5,39 4,84 3,43 1,26 3,60 1,90
3,35 3,71 5,30 4,82 3,47 1,26 3,69 1,96
3,31 3,64 5,47 4,74 3,41 1,24 3,58 2,06
3,02 3,39 5,36 4,78 3,06 1,17 3,29 1,82
3,03 3,41 5,45 4,88 3,16 1,14 3,38 1,73
2,54 3,23 6,08 5,87 2,80 1,08 2,86 1,36
2,15 2,83 5,04 5,13 2,18 1,02 2,50 1,08
1,89 2,60 5,14 5,54 1,92 1,03 2,43 0,94
2,03 3,10 5,54 6,09 2,11 1,05 2,44 1,00
2,26 3,68 6,69 7,25 2,00 1,06 2,29 0,89
1,83 3,15 5,09 7,11 1,88 0,99 1,98 0,66
1,79 3,05 4,97 5,95 1,80 0,97 1,97 0,72
1,93 2,99 511 5,52 2,03 0,98 2,15 0,79

NOTA: (*) Dia 22.
FUENTE: Bloomberg.
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la deuda publica de Estados Unidos y Ale-
mania se han movido en una franja que
supone niveles minimos histéricos. No
obstante, a pesar de permanecer dentro de
esta horquilla de baja rentabilidad, se estd
produciendo un lento cambio en los deter-
minantes de la evolucion de los precios de
los bonos. En un principio, la incertidum-
bre en torno a la crisis europea provoco la
huida de los inversores hacia los bonos de
Estados Unidos y Alemania como activos
refugio, suscitando el encarecimiento de
los mismos (descenso de las yields). Ahora
que estos riesgos parecen estar mds conte-
nidos, el factor que estd condicionando
estos mercados es la certeza de los inverso-
res sobre la continuidad de los tipos oficia-
les en niveles muy reducidos por un largo
tiempo, asi como un muy elevado exceso
de liquidez. La consecuencia es un merca-
do empantanado. En el caso norteameri-
cano, el mercado de deuda se ha desen-
vuelto bajo un tono de relativa estabilidad
durante el mes de febrero. En base a los
datos conocidos sobre la evolucion de su
economia y la estrategia de la Fed, durante
los préximos meses el comportamiento de
este mercado seguramente seguird carac-
terizandose por esta firmeza. Aun asi, no
se deberian de obviar a medio plazo posi-
bles riesgos derivados de un aumento de
las expectativas inflacionistas, o la pérdida
de confianza de los inversores internacio-
nales ante un deterioro del desajuste fiscal
de la nacion.

En la eurozona, el comportamiento de la
deuda alemana también ha estado domi-
nado por el equilibrio. Ciertamente, los
progresos en materia fiscal en la eurozona
han reducido las tensiones existentes en el
mercado de deuda soberana europeo. Pero
los efectos de esta circunstancia apenas se
han reflejado en las rentabilidades alema-
nas, que han permanecido en niveles
muy bajos (por debajo del 2% en el plazo
de 10 afios). Esto, ademds del mencionado
exceso de liquidez, es atribuible también
en parte al lastre ejercido por la delicada

< laCaixa” INFORME MENSUAL

situacion de la economia real europea. Sin
embargo, la moderacion de las tensiones
crediticias si que ha posibilitado la reduc-
cién de las primas de riesgo de la deuda
soberana de los paises en dificultades. En
este escenario, y a excepcion de Grecia y
Portugal, la percepcion de solvencia de los
inversores sobre las economias periféricas
de la eurozona se ha incrementado desde
enero. Este aspecto se estd poniendo de
manifiesto en cada subasta que han veni-
do realizando los Gobiernos de Italia y Es-
pafa. En el caso de Espaiia, el Tesoro ha
logrado colocar desde enero un tercio del
total previsto de emisiones de deuda publi-
ca para 2012, a menor precio que en ante-
riores subastas, y con una afluencia im-
portante de inversores.

En las tltimas semanas de febrero, se re-
solvieron parte de las dudas en cuanto ala
concesion del segundo paquete de rescate
a Grecia y los términos de la reestructura-
cidn de su deuda soberana. No obstante,
aun restan importantes cuestiones por di-
lucidar. Asi, durante el préximo mes las
condiciones acordadas entre la troika y el
Gobierno heleno deberdn de ser aproba-
das por los parlamentos de algunos paises,
mientras que los bonistas privados deben
pronunciarse sobre la quita propuesta.

El euro fluctiia al son de la crisis
de deuda soberana

Al albor del renovado apetito por el riesgo
de los inversores y ante la resolucion favo-
rable de las controvertidas negociaciones
para la entrega del segundo paquete de
ayuda a Grecia, el tipo de cambio del euro
ha estado sometido a presiones en ambos
sentidos. Finalmente, el saldo del mes ha
sido favorable para el euro, cuya aprecia-
ci6n en su cruce con el dolar ha sido cerca-
na al 1,5%. Esta variacién mensual se
enmarca dentro de la prolongada etapa de
volatilidad relativamente elevada pero
evolucion plana por la que atraviesa la re-

La estrategia de la Fed
sobre los tipos de interés
sostiene el precio de

los bonos.

La moderacion de las
tensiones en la eurozona
ha favorecido el descenso
de las primas de riesgo.

El tipo de cambio del euro
recoge los avances en la
resolucion de la crisis

de la region.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

22-02-12
% variacion (*)
Tipo de cambio
Mensual s/diciembre 2011 Anual
Frente al dolar de EEUU
Yen japonés 80,3 4,0 4,2 -3,1
Libra esterlina 0,638 0,7 0,8 -3,0
Franco suizo 0,912 -1,7 -2,8 -2,9
Dolar canadiense 1,001 -0,8 -2,0 1,0
Peso mexicano 12,838 -2,6 -8,6 5,5
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,323 -1,7 -2,1 3,1
Yen japonés 106,2 5,6 6,2 -6,4
Franco suizo 1,207 0,0 -0,8 -6,2
Libra esterlina 0,844 1,0 1,3 -0,2
Corona sueca 8,825 0,5 -L1 0,3
Corona danesa 7,437 0,0 0,1 -0,3
Zloty polaco 4,189 -2,1 -6,6 51
Corona checa 25,19 -0,6 -1,6 2,6
Forint hiingaro 288,8 -3,9 -91 55

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

FUENTE: Bloomberg.

La mejora de las
condiciones de crédito
provoca un aumento de la
actividad en este mercado.

Se reabren las emisiones
de bonos de compaiiias
italianas y espaiolas.
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lacién entre ambas divisas. Asi, el nivel de
1,34 dolares por euro de este febrero se ob-
servé también a principios de 2011 y de
2010. A partir del analisis de las proyeccio-
nes econdémicas y financieras de ambas
regiones, cabe esperar que esta dindmica
de oscilaciones mas o menos pronuncia-
das alrededor de una tendencia lateral se
mantenga durante lo que queda de aio.
Por otro lado, las divisas de los paises emer-
gentes han reanudado su senda de aprecia-
cion tanto frente al dolar como frente al
euro, apoyadas en la reduccion de la aver-
sion al riesgo global y en la perspectiva de
que las economias emergentes consegui-
ran un aterrizaje suave.

Los mercados de bonos corporativos
aceleran el pulso

La actividad en los mercados de crédito se
ha mantenido en ascenso durante el mes

de febrero. Factores como la contundente
actuacion de los bancos centrales y la mi-
noracion de los riesgos soberanos y finan-
cieros a nivel global han sido detonantes
suficientes de la nueva etapa de expansién
en los mercados de renta fija privada. No
es sorprendente por lo tanto que este im-
pulso se esté haciendo mas palpable en la
eurozona. En sintonia con la mejora de los
spreads soberanos del drea, se han intensi-
ficado los estrechamientos de los dife-
renciales corporativos, con especial noto-
riedad en los paises periféricos. Esta
circunstancia se ha visto reforzada con el
aumento de las emisiones de bonos priva-
dos de elevada calidad (investment grade)
en varias divisas, y con la paulatina reaper-
tura del mercado para algunos emisores
de contrastada solvencia de Espana e Ita-
lia. Igualmente, destaca el buen compor-
tamiento de las colocaciones del sector
bancario europeo, resaltando las realiza-
das por las entidades de los paises perifé-

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



EL ANO HA COMENZADO CON UN GRAN VOLUMEN DE EMISIONES DE DEUDA COMPARATIVA

Emisiones de bonos corporativos. Covered bonds de la eurozona
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NOTA: (*) Emisiones 1 enero - 23 febrero.
FUENTE: Bloomberg.

ricos en dificultades. La mayoria de los ban-
cos ha optado por la financiacion a través
de la emisién de los denominados covered
bonds, posteriormente utilizados con fre-
cuencia para la obtencion de préstamos
del BCE. No obstante, desde las agencias
de rating se ha advertido de los riesgos que
un exceso de dependencia de esta clase de
emisiones podria tener para los tenedores
de bonos ordinarios (sénior), al generase
una subordinacién de su deuda.

En Estados Unidos la situacién es de bo-
nanza consolidada. El entorno de recupe-
racién econémica, abundancia de liquidez
y tipos de interés muy bajos dota de una
mayor estabilidad y eficiencia a los merca-
dos privados de crédito. Un hecho desta-
cado es el que se ha observado en el seg-
mento de los bonos de alto riesgo y alta
rentabilidad (high yield), donde se ha pro-
ducido un significativo aumento de los
flujos de capital hacia esos activos. En el
escenario descrito, los inversores se ven
empujados a aceptar mayores riesgos para
alcanzar sus objetivos de rentabilidad.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Desde el prisma de las emisiones, cabe
destacar la continuidad del aumento de las
colocaciones de deuda (investment grade y
high yield) de las compaiifas no financie-
ras, frente al menor ritmo que se ha obser-
vado en las corporaciones financieras.
Agregadamente, las empresas de Estados
Unidos presentan una posicion financiera
sélida, con unas estructuras de endeuda-
miento de larga duracidn y elevadas posi-
ciones de liquidez.

Pero donde los mercados de crédito estan
experimentando mayores subidas es en los
paises emergentes. La revision favorable
de los ratings soberanos de buena parte de
estas economias durante los ultimos meses
(principalmente en Latinoamérica), unido
a la sostenibilidad de las perspectivas eco-
némicas que se desprenden de la actua-
cién de las autoridades monetarias, han
propiciado la mejora de la confianza de los
inversores y la atracciéon de mayor volu-
men de capitales internacionales hacia es-
tos mercados.

La mayor estabilidad de

las perspectivas econémicas
y financieras en Estados
Unidos beneficia a su
mercado de crédito.

Los fondos de renta fija
corporativa emergente
registran un aumento

de la afluencia de capital
extranjero.

MARZO 2012 41



Las bolsas se mantienen
al alza desde principios
de aio. Espaiia se queda
rezagada.

Las perspectivas de las
compaiias norteamericanas
son favorables.
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Los inversores vuelven a apostar
por la bolsa

Las bolsas internacionales han mantenido
en febrero el buen tono mostrado durante
el mes anterior. Desde inicios de aiio, la
revalorizacion media de los principales
indices se sita alrededor de los dos digi-
tos, lo que supone que esta siendo el mejor
comienzo de afio para la renta variable en
dos décadas. Desafortunadamente, la bol-
sa espaiiola es una de las pocas que se ha
quedado rezagada. A nivel global, varios
aspectos estdn favoreciendo este compor-
tamiento. Ademas de la ya comentada me-
jora del escenario econémico y financiero
anivel internacional (y europeo en particu-
lar), destaca la mejora del sentimiento de
los inversores hacia los activos de riesgo, el
retorno paulatino de los flujos de capital
hacia los fondos de acciones, y el aumento
del reparto de los beneficios empresariales
entre los accionistas, via dividendos o
recompra de acciones. Esta practica, que
habitualmente se vincula a valores con
una significativa rentabilidad por dividen-

do, estd siendo premiada en los mercados
bursatiles con subidas en su precio de coti-
zacion.

En Estados Unidos, el balance de la cam-
pana de resultados trimestrales de las em-
presas del S&P 500 ha sido favorable. Su
efecto sobre el animo de los inversores se
ha visto acrecentado gracias a la proyec-
cion por parte de la propia Fed de tipos de
interés en el 0% por un largo periodo, asi
como por la aprobacién en el Congreso de
la extensién de las ayudas fiscales a los
desempleados. En suma, estos factores, y
la mejora de las perspectivas econémicas
y empresariales, estan dando soporte a la
revalorizacion de los indices norteameri-
canos, que se sitdan ya en los niveles mds
elevados de los ultimos cuatro afios.

En el caso de la eurozona es innegable el
hecho de que los avances de la crisis de
deuda soberana de la periferia de la region,
y en concreto de Grecia, afectan significa-
tivamente sobre la marcha de los indices
bursitiles. La evolucion relativamente fa-

LAS BOLSAS ACUMULAN INTENSAS REVALORIZACIONES EN 2012

Indices de bolsas
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

22-02-2012
Indice % variacion % variacion % variacion
@) mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 12.948,4 L8 6,0 6,0
Standard & Poor’s 1.359,6 3,4 8,1 3,4
Nasdaq 2.940,5 5,5 12,9 6,7
Tokio 9.554,0 9,0 13,0 -10,4
Londres 5.918,7 3,3 6,2 -1,3
Zona del euro 2.522,7 3,9 8,9 -15,4
Fréancfort 6.851,2 7,0 16,2 -6,4
Paris 3.450,9 3,9 9,2 -14,8
Amsterdam 3271 2,1 47 -11,3
Mildn 16.589,6 6,1 9,9 -24,6
Madrid 8.677,1 L3 1,3 -18,9
Zirich 6.182,2 1,0 4,1 -6,6
Hong Kong 21.549,3 7,2 16,9 -6,3
Buenos Aires 2.832,2 -1,2 15,0 -19,9
Sao Paulo 66.199,7 6,2 16,6 -2,7

NOTA: (*) Nueva York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Tokio: Nikkei 225; zona del euro: DJ Eurostoxx 50; Londres: Financial Times 100;
Francfort: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: AEX; Mildn: MIBTEL; Madrid: Ibex 35 de las bolsas espafiolas; Zurich: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires:

Merval; Sao Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.

vorable de los recientes acontecimientos y
la caida de las primas de riesgo soberanas
estan teniendo su reflejo en el ascenso de
las principales bolsas de la region, desta-
cando entre ellas el Dax aleman. Asimis-
mo, la disminucion de las tensiones en los
mercados europeos ha permitido que se
levantara la prohibicién de realizar ventas
en corto de acciones de entidades finan-
cieras en varios paises europeos. Aunque
en un principio se temia una avalancha de
ventas de titulos del sector bancario, final-
mente el progresivo saneamiento de los
balances de labancay el respaldo financie-
ro del BCE han sido argumentos suficien-
tes para contrarrestar la amenaza.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Aligual que ocurre en la renta fija privada,
los mercados bursatiles de los paises emer-
gentes estan viviendo una etapa de esplen-
dor. El freno ordenado y controlado de sus
tasas de crecimiento y el aumento de las
expectativas de nuevos recortes de tipos
de interés oficiales, auguran un potencial de
revalorizacion atractivo para los inverso-
res extranjeros. Adicionalmente, las com-
paiiias de estos paises estan aprovechando
esta circunstancia para realizar nuevas
emisiones de acciones, con las que obtener
financiacién adicional de cara a empren-
der nuevos proyectos de inversion.

Los indices bursatiles
europeos recogen
positivamente los avances
en la resolucion de la crisis.

Las bolsas emergentes
suben apoyadas en las
expectativas de menores
tipos de interés.
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En el cuarto trimestre,
el PIB cay6 un 0,3%
intertrimestral.

Las causas del retroceso
del consumo aclararan la
rapidez de la recuperacion.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad econémica

Recesion con matices importantes

El escenario de recesion se va confirman-
do poco a poco pero con matices impor-
tantes a tener en cuenta. Durante el mes de
febrero, el Instituto Nacional de Estadisti-
ca (INE) dio por definitivo el retroceso in-
tertrimestral del 0,3% del producto inte-
rior bruto (PIB) del cuarto trimestre de
2011. La valoracién de esta cifra no es facil.
Puede parecer una caida relativamente
moderada, sobre todo si la comparamos
con el 0,7% de Italia y los Paises Bajos o el
1,3% de Portugal. Ademas, los primeros
indicadores de actividad del mes de enero
parecen haber cambiado el tono recesivo
de los dltimos meses. Sin embargo, debe-
mos ser muy cautelosos con la interpreta-
cién de los mismos ya que el desglose por
componentes del PIB revela que la con-
traccidn de la actividad esta siendo impul-
sada por un retroceso de la demanda
interna mayor del esperado. Estos matices
son los que valoramos a continuacion.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
componentes del PIB, se esperaba que el
consumo de los hogares retrocediera res-
pecto al registro del tercer trimestre. El
aumento del paro que se produjo durante
el segundo semestre y el aumento de la
incertidumbre generada por el repunte de
las tensiones en la eurozona asi lo suge-
rian. Pero la magnitud del ajuste, -1,0%
intertrimestral, nos ha sorprendido. La
evolucion de las importaciones ha sido
también muy negativa, con un retroceso
del 6,5% respecto al trimestre anterior.
Una caida que recuerda al retroceso expe-
rimentado durante los peores trimestres
de la ultima recesion, entre el ultimo tri-
mestre de 2008 y el primero de 2009, cuan-

do las importaciones retrocedieron alre-
dedor del 20%.

Los hogares, por lo tanto, parece que estdn
reaccionando con extremada prudencia
ante el cambio de perspectivas econdmicas.
Sera muy interesante analizar la evolucion
de la tasa de ahorro del cuarto trimestre,
que todavia no se ha publicado. Ello nos
dard informacion de qué parte del re-
troceso del consumo se debe al retroceso
de la renta, debido al deterioro del mer-
cado laboral, y qué parte se debe al aumen-
to del ahorro por precaucién. La impor-
tancia relativa de cada uno de los factores
determinara la velocidad de la recupera-
cion. Si el principal factor es el ahorro por
precaucion, la recuperacién del consumo
podria ser relativamente rapida a medida
que las tensiones en los mercados de deuda
soberana europea vayan disipandose y las
expectativas de recuperaciéon vayan ga-
nando terreno. Si, por el contrario, el papel
del deterioro del mercado de trabajo ha
sido importante, ello podria conllevar una
recuperacion del consumo mds lenta.

Histéricamente, la recuperaciéon del mer-
cado laboral se produce con cierto retraso
y de forma mds gradual que la actividad.
En este sentido, la mayor flexibilidad del
mercado introducida por la reforma labo-
ral podria acelerarla (para una evaluacién
de la misma consultar el capitulo de mer-
cado laboral). De momento, la contabili-
dad nacional trimestral ya nos avanza que
muy probablemente el papel de este factor
no serd menor. En el ultimo trimestre, la
remuneracion de los asalariados, que du-
rante el afio habia anotado un retroceso
promedio del 0,6%, se contrajo un 2,1% en
términos interanuales.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual ()

PIB
0,9
07 0,7 0,8 0,8
I 0,4 0,3
0,0
-
-0,1
-1,3

Consumo de los hogares

1
2010 2011 I II II Iv I II II IV

Consumo publico

1
2010 2011 I I oo Imv 1 1o iIIiIv
2010 2011

Inversion en bienes de quipo

12,1
0,2
-
5,5
1,6
22 |
-3,6 _
-36 36 =2,7
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2010 2011 I II IIr v 1 I 1II I1v 2010 2011 I II 1 v 1 1 I 1v
2010 2011 2010 2011

Inversion en construccion

I 94 _95-93-92_
I 81 9,4 -9,5-9,3
“12.2

-10,1

Demanda nacional (**)

-1,0

0,0

1
2010 2011 I II II IV I II II IV
2010 2011

Exportaciones de bienes y servicios

15,3 14,9

11,9
9,1

2010 2011 I II IOI IV I 1II II IV
2010 2011

Importaciones de bienes y servicios

8,9

-0,1

2010 2011 I II III IV I 1II I IV
2010 2011

2010 2011 I II OI IV I 1II III IV
2010 2011

NOTAS: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

(**) Contribucién al crecimiento del PIB.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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ELl consumo piiblico
y la inversion

también retroceden
significativamente.

Por otro lado, el retroceso del consumo
publico también ha sido significativo, del
1,1% intertrimestral, pero en este caso el
importante ajuste al que estan siendo so-
metidas las cuentas publicas ya permitia
anticipar una disminucién significativa.
El caso de la inversion es también destaca-
ble. Tanto la inversién en equipo como en
construccion registraron un retroceso cer-
cano al 4% intertrimestral. Unas cifras in-
feriores a las alcanzadas en 2009, cuando
la inversién en equipo retrocedié mas de
un 10% durante dos trimestres seguidos,
pero nada despreciables.

El tnico dato positivo lo ofrecieron las ex-
portaciones de servicios, que crecieron un
2,4%. A pesar de ello, el retroceso de las
exportaciones de bienes, del 3,4%, acabd
llevando al total de exportaciones al terre-
no negativo.

La informacién que nos proporciona el
desglose del cuarto trimestre no es, por
tanto, muy halagiiena. El tono positivo lo
ponen los indicadores adelantados del mes
de enero, especialmente por el lado de la
oferta. El consumo de electricidad, por
ejemplo, retrocedié un 2,6% en términos

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Industria

Consumo de electricidad (1)
Indice de produccién industrial (2)
Indicador de confianza en la industria (3)
Utilizacién capacidad productiva (4)
Importacion bienes interm. no energ. (5)
Construcciéon
Consumo de cemento
Indicador de confianza en la construccion (3)
Viviendas (visados obra nueva)
Licitacion oficial
Servicios
Ventas comercio minorista (6)
Turistas extranjeros
Ingresos turismo
Mercancias ferrocarril (t-km)
Tréfico aéreo pasajeros

Consumo de gasdleo automocion

2010 2011
1

2,9 -1,1 0,5
0,8 -14 1,8
-13,8 12,5 -8,6
72,0 73,3 72,6
24,6 31 12,2
-15,4 -17,0 2,1
-29,7 55,4 -54,1
-17,3 -12,9 -6.,8
-379 -43,8 -45,6
-1,0 -54 -59
1,0 7.6 2,8
39 8,8 6,7
6,4 2,0 8,2
2,9 6,0 5,0
1,2 -36 -1,6

2011 2012
I 111 v Enero
0,5 -1,2 -4,3 -2,6
-1,1 -1,4 -5,0
-10,7 -14,4 -16,5 -14,8
74,7 73,3 72,7 72,5
3,8 0,9 -4,0
-16,6 -21,0 -26,8 -23,3
-55,4 -58,6 -53,6 -58,4
-19,5 -53 -22,5
-34,7 -45,4 -53,7
-5,1 -4,2 -6,4
10,4 8,5 6,1 4,6
12,2 8,8 6,1
1,8 7.7 -9,8
10,6 6,2 1,5 -3,0
-4,5 -2,8 -6,1

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 utilizacién inferido de las respuestas.

(5) En volumen.

(6) Indice (sin estaciones de servicio) deflactado y corregido del efecto calendario.
FUENTES: Red Eléctrica Espanola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comision Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,

Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracion propia.
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interanuales, 2,3 puntos porcentuales
menos que en el mes de diciembre. El indi-
cador de confianza de la industria mejoré
sensiblemente hasta situarse en niveles de
octubre del afio pasado, corrigiendo asi el
importante deterioro de finales del aio
pasado. También la confianza de la cons-
truccién experimentd una leve mejora,
aunque en este caso fue menor. Después
de los ultimos meses, estos datos podrian
senalar un punto de inflexidn, aunque es
sin duda demasiado pronto para afirmar-
lo. Lo que es interesante es que la gran ma-
yoria de los indicadores de oferta apuntan
en esta direccion.

Por el lado de la demanda, disponemos de
menos indicadores del mes de enero, lo
que no nos permite tener una vision tan
completa. De hecho, uno de los poco indi-
cadores de los que disponemos, la con-
tianza de los consumidores, lejos de mejo-
rar, experiment6 un severo retroceso, que
la situd a niveles que no se alcanzaban des-

de abril del pasado afio. El dato positivo lo
ofrecieron las matriculaciones de automo-
viles, que pisaron terreno positivo después
de cuatro meses de acusados retrocesos.

Este escenario, por lo tanto, sugiere que la
contraccién de la actividad proseguira,
como minimo, durante el primer semes-
tre, aunque de momento no parece que el
ritmo de contraccidn pueda alcanzar las
cotas registradas hace dos afios. Segtin
nuestro escenario de previsiones, el PIB
retrocederd un 1,0% en el conjunto del
afio, la misma previsién que ha publicado
la Comisién Europea (CE). Su prevision,
sin embargo, es algo mds pesimista, ya que
este es el ritmo de contraccién que se al-
canzaria sin ajustar apenas el déficit publi-
co. Si, al final, se mantiene el objetivo de
déficit en el 4,4% del PIB, el ajuste que
debera llevar a cabo el Gobierno seria de
tal magnitud que el retroceso seria mucho
mayor.

La mayoria de los
indicadores adelantados
de oferta son alentadores.

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afo anterior

2011 2012
2010 2011
I II 111 v Enero
Consumo
Produccion de bienes de consumo (*) 0,8 -1,0 -1,5 -0,8 0,7 2,2
Importacién de bienes de consumo (**) -9,5 -2,2 -1,1 -8,7 1,2 0,4
Matriculaciones de automoviles 3,1 -17,7 -27,3 -26,4 -0,7 -5,5 2,5
Crédito al consumo de bienes duraderos -12,3 -9,7 -13,9 -10,1 -4,4 -
Indicador de confianza
de los consumidores () -20,9 -17,1 -19,6 -16,1 -15,8 -16,8 -20,2
Inversion
Produccion de bienes de equipo (*) -3,3 0,7 3,0 2,5 2,6 -53
Importacién de bienes de equipo (**) 6,5 -3,1 2,3 -4,9 -1,5 -7,2
Matriculacién de vehiculos industriales 7,0 -6,6 -2,2 -11,2 5,8 -15,1 -174
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas 10,3 1,0 7,4 -0,7 0,8 -3,1
Exportaciones 15,6 10,1 16,0 9,0 10,9 5,4

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.
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Los desequilibrios La CE, ademas, también publicé el primer  de la economia espaiiola, junto con otros

sefialados por la CE pueden informe sobre el mecanismo de alerta de 11 paises, entre los que destacan Francia,
motivar mas ajustes. desequilibrios macroeconémicos. Este  Italiay el Reino Unido. Este analisis sera la
consiste en una selecciéon de diez indi-  base para motivar las reformas que la CE
cadores que reflejan los potenciales des-  recomendard a cada pais. A pesar de la

equilibrios macroeconémicos internos y ~ apretada agenda reformadora del nuevo
externos de los distintos paises. Espafia ~ Gobierno, parece que Bruselas podria po-
suspende 6 de los 10. Ello ha motivadola  nerle mas deberes.

realizacion de un estudio més profundo

Objetivo renovables 2020: un mix complicado de regular

La regulacion del sector eléctrico espaiiol lleva afios siendo materia de discusion, principalmente por cémo se ha
llevado a cabo la transicion, desde un mercado monopolistico integrado verticalmente, a otro modelo en el que
coexisten segmentos regulados (transmision y distribucién) con segmentos mas competitivos (generacion
y comercializacion). Al problema de asegurar el suministro de electricidad a precios asequibles para consumidores
y empresas, se afiade en los tltimos afios la necesidad de minimizar el impacto medioambiental negativo de la
generacion de energia. Espana, siguiendo la estrategia acordada con el resto de paises europeos, ha decidido que

EVOLUCION DEL MIX DE GENERACION DE ELECTRICIDAD EN ESPANA

Objetivos del PANER 2011-2020 Produccién de las energfas renovables 1990-2011
% sobre produccion bruta % sobre demanda
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FUENTES: PANER 2011-2020 y CNE (Informe mensual de ventas de energia en régimen especial).
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la reduccion de la dependencia energética y de las emisiones contaminantes pase por una mayor participacion de
las energias renovables en la generacion eléctrica, fijando un objetivo del 38,2% en 2020." En su fijacién se ha
tenido en cuenta, no solo el gran potencial de aprovechamiento de recursos renovables que tiene Espaiia, sino
también consideraciones de politica industrial como los beneficios que podrian derivarse de liderar la investiga-
cién en unos sectores vitales para el futuro. Sin embargo, satisfacer este objetivo representa un cambio significati-
vo en el mix de generacién del mercado espariol cosa que, lejos de relajar la polémica, plantea mayores retos para
la politica regulatoria del sector en los préximos afos.

El primero de estos retos viene dado por el método escogido para incentivar la inversion en estas tecnologias.
Como en la mayoria de paises de la Unién Europea, Espana ha optado por asegurar un retorno adecuado para
estas inversiones fijando el precio de venta mayorista de la energia que produzcan. Mas especificamente, las gene-
radoras pueden escoger entre vender a una tarifa regulada, distinta para cada tecnologia, o bien vender al precio
libre en el mercado mayorista mds una prima, variable en funcién de la tecnologia y el nivel de precios horarios del
mercado. Teniendo en cuenta que en la actualidad se apuesta por unas 7 tecnologias renovables, la tarea de fijar su
remuneracion de manera que se consigan los objetivos de generacion deseados al minimo coste posible resulta
ciertamente compleja.

Por un lado, debe tenerse en cuenta que sus costes actualmente elevados se iran reduciendo cada afio conforme la
experiencia adquirida con la produccion de electricidad permita mejorar la tecnologia. Por tanto, para garantizar
que su fomento se realiza al menor coste posible, el regulador debe determinar la trayectoria 6ptima de produccion
anual, y consecuentemente el volumen de primas necesario para conseguirla, en funcion de sus expectativas sobre
esta curva de aprendizaje y sobre la evolucion del precio de los inputs del resto de generadores no renovables
(petréleo, gas y derechos de emision de CO,). Por otro lado, el hecho de fijar tarifas y primas para cada tecnologia
renovable supone realizar un juicio implicito sobre cual es la mejor combinacion de estas tecnologias. Asi pues,
cualquier error en las previsiones de las variables relevantes no solo puede resultar en un coste excesivo del fomen-
to a las renovables sino que, ademas, puede inducir a la sobreinversion en alguna de ellas de manera que el mix de
renovables resultante no sea el mas eficiente.

Un estudio reciente de IESE® sugiere que estos errores pueden haber sido cometidos en el caso espafiol en
el régimen vigente hasta 2009, agravados por el hecho de que este no establecia limite alguno a la produc-
cién renovable que anualmente podia acogerse al sistema de tarifas y primas. Asi, como se observa en el
grafico siguiente, la prima equivalente —la suma de las compensaciones recibidas via tarifa y via prima- ha
crecido exponencialmente entre 2008 y 2010. Ello se debe, principalmente, a la elevada remuneracion esta-
blecida en 2007 para la tecnologia solar fotovoltaica y a la inesperada caida del precio mayorista, fruto de
la baja demanda de electricidad desde la crisis. El estudio estima que estas primas suponen valorar las
emisiones de CO, que se evitaron en 2009 gracias a las renovables en unos 250 euros/tonelada, cuando
actualmente los derechos de emision cotizan a 15 euros/tonelada y se estima que permanezcan entre 30 y
50 euros/tonelada en 2020. Es cierto que el precio del CO, resulta demasiado bajo, por problemas en el
funcionamiento del mercado de derechos, y que seguramente no mide bien los costes medioambientales.
Sin embargo, la fuerte entrada de empresas fotovoltaicas en los ultimos afios, muy por encima de los obje-
tivos fijados, si indica que estos podrian haberse cubierto ofreciendo primas mas reducidas.

(1) El objetivo es del 38% de la produccién bruta de electricidad segiin el Plan de Energias Renovables (PER 2011-2020) y del 36% segtin el Plan de
Accién Nacional de Energfas Renovables (PANER 2011-2020).

(2) Federico, G. (2010), «<The Spanish Gas and Electricity Sector: Regulation, Markets and Environmental Policies», Reports of the Public-Private
Sector Research Center, IESE Business School.
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Pese a que distintos reales decretos aprobados desde 2009 intentan corregir el disefio del régimen para las renova-
bles, el problema del probable sobrecoste incurrido es de dificil solucion sin crear cierta inseguridad juridica por
lalarga duracion de las primas comprometidas (entre 20 y 25 afios). A ello hay que afiadir el hecho de que, a prio-
ri, el coste de fomentar las renovables deberia ser repercutido sobre el consumidor final mediante las tarifas
de acceso y de ultimo recurso establecidas. Sin embargo, estas resultan insuficientes para, una vez satisfecho este
volumen de primas, cubrir los costes de transmision y distribucion del sistema. Se incrementa, pues, el déficit de
tarifa que vienen soportando las distribuidoras de electricidad y que aumenta la deuda que debe emitir el Estado
a través del Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico.

Otro de los retos que se plantean es la interaccion del fomento a las renovables con las politicas de ayudas al carbon
autdctono. La baja demanda desde la crisis y la creciente aportacion de estas tecnologias al mercado mayorista
estan desplazando a las centrales de carbén, normalmente las menos competitivas, fuera del mercado. Este hecho,
pese a ser coherente con los objetivos medioambientales del regulador, es contrario a los objetivos de ayuda a
regiones desfavorecidas o sectores en reconversion y que, curiosamente, se estan instrumentando mediante la
intervencion en el mercado eléctrico. Asi, el RD 134/2010 ha venido a modificar el orden de mérito econémico con
el que se establece el precio de la electricidad en el mercado mayorista, sustituyendo la produccion de otras centra-
les de combustible fésil mas eficientes por la produccion de las centrales de carbon autdctono. Ademas, se estable-
cen cantidades minimas de carbdn que las centrales deben adquirir a un precio también regulado. El resultado
es la distorsion de la correcta formacion de precios en el mercado mayorista, con lo que se dan sefiales erréneas
para la inversion en tecnologias de generacidn lo suficientemente flexibles (como las de ciclos combinados) que
resultardn necesarias con el crecimiento de las renovables.

EVOLUCION DE LAS PRIMAS AL REGIMEN ESPECIAL POR TECNOLOGIAS
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FUENTES: CNE y elaboracion propia.
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Precisamente este tltimo punto es otro de los retos al que se enfrenta el regulador. El relativamente bajo coste
variable de muchas de las tecnologias renovables las hace idoneas para proporcionar capacidad de base al sistema.
Sin embargo, el caracter intermitente de su produccion, sujeta a las condiciones meteorologicas, les impide satis-
facer picos de demanda «inoportunos». Estos tendran que ser satisfechos por centrales con tecnologias flexibles,
cuyo coste variable es mayor y con escasas posibilidades de participar en el mercado en periodos normales. Puesto
que estas centrales deben igualmente recuperar sus costes fijos y obtener un retorno razonable, el regulador debe-
rd adecuar los pagos por capacidad para mantener los incentivos de estas empresas. De no hacerlo, deberd enfren-
tarse al riesgo de precios finales elevados durante los picos o de comportamientos abusivos por parte de estas
centrales flexibles. Para minimizarlo, y como medida complementaria, se hace imprescindible asegurar la existen-
cia de mecanismos alternativos para satisfacer estos picos de demanda. Entre ellos se encuentran las tecnologias
de almacenamiento de energia o la mejora de los sistemas de gestion y prediccion de las renovables para su mejor
funcionamiento combinado.

Muchas son, pues, las variables que debe tener en cuenta el regulador para no equivocar la politica en el sector
eléctrico. Seria razonable entonces plantearse si no se podria haber adoptado otro mecanismo menos intensivo en
informacion para fomentar las renovables. Sea como fuere, lo que si resulta necesario es eliminar distorsiones y
complicaciones afiadidas por objetivos que no responden puramente a motivos medioambientales, de eficiencia o
de seguridad energética. El reto de la regulacion del sector serd menor si se buscan mecanismos alternativos para
satisfacerlos.

Este recuadro ha sido elaborado por Sandra Jodar Rosell
Departamento de Andlisis Econémico, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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El nimero de desempleados
alcanza los 5,2 millones
y la tasa de paro, el 22,8%.

PARO ESTIMADO

Mercado de trabajo

Destruccion de empleo, reforma
laboral y perspectivas de futuro

Ya es oficial. La contabilidad nacional co-
rrespondiente al dltimo trimestre de 2011
desveld que en el cuarto trimestre la eco-
nomia se contrajo un 0,3% respecto al ter-
cero. Esta menor actividad se tradujo en
una caida interanual de la ocupacién del
3,3%, es decir, que en los dltimos tres me-
ses del afio se contabilizo la pérdida de casi
la mitad de los 570.000 puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo que se
destruyeron en 2011.

El deterioro del mercado laboral también
se vio reflejado en la encuesta de poblacién
activa (EPA) del cuarto trimestre. En los
ultimos tres meses del afio el numero de
parados aumentd en 295.300 personas,
lo que supone un 12,3% mas que en el
cuarto trimestre de 2010. A lo largo de 2011,

577.000 individuos se unieron a la larga
lista de parados que asciende hasta las
5.273.600 personas. Esta cifra, unida a
la ligera caida de la poblacién activa, ha
provocado que la tasa de paro alcance el
22,85%, cifra no vista desde 1994. Si tene-
mos en cuenta los cambios metodoldgicos
introducidos en la elaboracion de la EPA
probablemente la tasa de paro ya sea la mas
alta del registro histdrico.

El inicio de 2012 tampoco ha traido bue-
nas noticias. En enero el Servicio Publico
de Empleo registré un incremento men-
sual del 4,0% en el niimero de parados, lo
que se traduce en 177.470 desempleados
mas que en diciembre. Aunque en térmi-
nos desestacionalizados esta cifra se re-
duzca hasta los 42.126 individuos, la tasa
de variacion interanual se sitda en el 8,7%,
cifra solo por detras de la registrada en
2009 y 2010.

Cuarto trimestre 2011

Por sexos
Hombres
Mujeres

Por edades
Menores de 25 afios
Resto

Por situaciéon personal
Paro de larga duracion
Buscan primer empleo
Resto

TOTAL

Variacion trimestral

Variacion anual

Parados
Absoluta % Absoluta

2.840,1 166,1 6,2 294,9
2.433,6 129,2 5,6 282,2

884,2 -33,7 -3,7 43,6
4.389,4 329,0 8,1 5334
2.638,0 239,5 10,0 483,3

443,2 -15,0 -3,3 86,4
2.192,4 70,8 3,3 7,3
5.273,6 295,3 5,9 577,0

Tasa de paro
%
participacién % sobre

0
% poblacion activa

11,6 53,9 22,5
13,1 46,1 23,3

5,2 16,8 48,6
13,8 83,2 20,6
22,4 50,0 -
24,2 8,4 -

0,3 41,6 -
12,3 100,0 22,8

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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Otros indicadores del pulso del mercado
laboral en enero muestran el fragil estado
del empleo. El numero de afiliados a la
Seguridad Social descendi6 en 283.684 per-
sonas en el primer mes del aio, caida solo
superada en 2009. Por otra parte, el nimero
de contratos registrados en enero se redujo
un 6,9% en términos anuales. A lo largo de
2011 el nimero de asalariados con contra-
to indefinido se redujo 4 veces mas que el
de los temporales, es decir, el 80% de los
485.000 asalariados perdidos correspon-
dieron a personas con contrato indefinido.

Ante este panorama el Gobierno decidié
promulgar un decreto ley para poner en
marcha la esperada reforma laboral. A tra-
vés de este cambio legislativo se pretende
acabar con las rigideces y la dualidad del
mercado de trabajo. Para ello, el ejecutivo
crea un nuevo contrato de formacion, faci-
lita mecanismos de flexibilidad interna en
la empresa y modifica el marco de la nego-
ciacién colectiva.

Para fomentar el empleo la reforma articu-
la un contrato parala formacion y el apren-

dizaje, exclusivo para personas menores de
30 afios. Ademas, a través de un contrato
indefinido de apoyo a los emprendedores,
aplicable solo por auténomos y pymes de
menos de 50 trabajadores, se bonifica has-
ta con 3.600 euros la contratacion de para-
dos pertenecientes a este colectivo. En caso
de que sean parados de larga duracién
mayores de 45 afios, la bonificacién puede
alcanzar los 4.500 euros. Este aspecto de la
reforma pretende paliar el desempleo de
los jovenes y parados de larga duracion,
cuyas tasas de desempleo duplican la del
conjunto de la economia.

Con el mismo espiritu de creacién de em-
pleo, la reforma también autoriza a las em-
presas de trabajo temporal a poder actuar
como agencias privadas de colocaciéon y
limita el encadenamiento de los contratos
temporales a un maximo de 2 afios. Sin em-
bargo, hasta que la economia no vuelva a
crecer es dificil que veamos el menor atis-
bo de creacion de empleo.

En cuanto a la dualidad del mercado de tra-
bajo, el Gobierno ha optado por reducir los

LOS TRABAJADORES INDEFINIDOS EXPERIMENTARON UN FUERTE DETERIORO EN 2011

Variacion anual

Miles
100
,

-100 I
-200
-300
—-400
-500
-600

~700 1

2008 2009

mmmmm [ndefinido

2010 2011

Temporal

FUENTE: Ministerio de Trabajo.
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Los asalariados indefinidos
caen 4 veces mas que los
temporales.

La reforma flexibiliza el
mercado laboral y pretende
fomentar el empleo.
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EMPLEO ESTIMADO

Cuarto trimestre 2011

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

TOTAL

Variacion trimestral

Ocupados
(miles) Absoluta % Absoluta
808,5 100,8 14,2 4,0
16.999,1 -449,4 -2,6 -604,5
2.526,3 -50,0 -19 -96,5
1.276,9 -93,8 -6,8 -295,6
13.195,9 -305,6 -2,3 -212,4
14.671,4 -264,3 -1,8 -568,3
3.136,1 -84,5 -2,6 -32,4
14.829,2 -350,2 -2,3 -485,0
11.124,7 -104,2 -0,9 -389,2
3.704,4 -246,0 -6,2 -95,9
2.968,7 -0,2 0,0 -115,4
903,6 -31,9 -3,4 -109,6
1.935,2 25,5 1,3 1,9
129,9 6,2 50 -77
9,6 1,6 20,0 -0,3
15.349,0 -408,7 -2,6 -584,7
2.458,5 60,0 2,5 -16,0
9.805,6 -228,4 -2,3 -404,1
8.001,9 -120,3 -1,5 -196,6
17.807,5 -348,8 -1,9 -600,7

Variaciéon acumulada

Variacién anual %
0

% Absoluta % participacion
0,5 4,0 0,5 4,5
-3,4 -604,5 -3,4 95,5
-3,7 -96,5 -3,7 14,2
-18,8 -295,6 -18,8 72
-1,6 -212,4 -1,6 74,1
-3,7 -568,3 -3,7 82,4
-1,0 -32,4 -1,0 17,6
-3,2 -485,0 -3,2 83,3
-3,4 -389,2 -3,4 62,5
-2,5 -95,9 -2,5 20,8
-3,7 -115,4 -3,7 16,7
-10,8 -109,6 -10,8 51
0,1 L9 0,1 10,9
-5,6 =77 -5,6 0,7
-3,0 -0,3 -3,0 0,1
-3,7 -584,7 -3,7 86,2
-0,6 -16,0 -0,6 13,8
-4,0 -404,1 -4,0 55,1
-2,4 -196,6 -2,4 44,9
-3,3 -600,7 -3,3 100,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

54 MARZO 2012

costes de despido como via para hacer mas
atractiva la contratacion indefinida. Para
ello, suprime el despido exprés y rebaja las
indemnizaciones por despido improce-
dente de 45 dias por afio trabajado a 33,
aplicable a un méximo de 24 mensualida-
des en vez de las 42 anteriores. Ademas, se
elimina el salario de tramitacion en caso
de que el juez dictamine que el despido es
improcedente y no opte por la readmisién
del trabajador. Para asegurar la rebaja en los
costes de despido se clarifican los motivos
economicos (pérdidas actuales o previstas,
o disminucion durante tres trimestres de

ingresos o ventas) de los despidos colecti-
vos, se elimina la autorizaciéon administra-
tiva previa a los expedientes de regulacion
de empleo (ERE) y se introduce el despido
por causas econdmicas en empresas publi-
cas. Con estas medidas se pretende facilitar
el uso del despido procedente, cuya indem-
nizacion es de 20 dias por afio trabajado
con un maximo de 12 mensualidades.

Otro de los objetivos de la reforma es ar-
ticular mecanismos de flexibilidad inter-
na que permitan a la empresa ajustar su
actividad via precios en lugar de despidos.

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



A partir de la promulgacién del decreto ley
se permite la prevalencia del convenio de
empresa en caso de existencia de pérdidas
actuales o previstas, o si su nivel de ingre-
sos o ventas se reduce durante dos trimes-
tres consecutivos. Es decir, se clarifican las
situaciones en las que las empresas pueden
modificar las condiciones laborales.

Adicionalmente se limita la ultraactividad
(prérroga automatica de los convenios en
caso de falta de acuerdo entre trabajadores
y empresarios) hasta un maximo de dos
afios. La nueva flexibilidad otorgada a las

< laCaixa” INFORME MENSUAL

empresas deberia servir para que efectiuen
los ajustes mas via salarios u otras condicio-
nes de trabajo, en lugar de destruir empleo.

La reforma laboral, por lo tanto, abre un
abanico de posibilidades. Pero es dificil
valorar cudl sera su efecto. En parte, de-
pende de la interpretacién que la justicia
haga de las nuevas condiciones fijadas
para el descuelgue del convenio colectivo
o para el uso del despido por causas objeti-
vas. Y, en parte, depende de la voluntad de
entendimiento entre trabajadores y em-
presarios en tiempos dificiles.

El decreto ley abarata
los costes de despido.
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La inflacién disminuye
4 décimas hasta el 2,0%.

La estabilidad de la
electricidad, tabaco y gas
acentda la desaparicion
del efecto base.
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Precios

Enero enfria la inflacion

En el primer mes del nuevo afo la tasa de
variacion interanual del indice de precios
al consumo (IPC) se redujo 4 décimas res-
pecto a diciembre y se situd en el 2,0%. De
esta manera, la inflacion contabilizé casi
nueve meses consecutivos de caida con la
Unica excepcion del pasado mes de sep-
tiembre, cuando repunt6 apenas una déci-
ma. La disminucién en 1,8 puntos en me-
nos de un afo se explica tanto por el
conjunto de decisiones impositivas y tarifa-
rias tomadas por el Gobierno como por el
tono recesivo de la actividad.

La congelacion de la tarifa eléctrica ha sido
el mayor contribuyente a la caida de la in-

flacion. En claro contraste con enero de
2011, cuando la electricidad subié un 8,2%
respecto al mes anterior, este afio ha per-
manecido inamovible, de ahi el efecto es-
calén que ha reducido su tasa de variacion
interanual del 9,6% en diciembre al 1,3%
en enero.

La no repeticién de subidas también ha
tenido lugar en el caso del tabaco y del gas.
La desaparicion del efecto base provocado
por el incremento impositivo sobre el ta-
baco, que tuvo lugar en diciembre de 2010,
ha precipitado la caida en 11,5 puntos por-
centuales de su inflacién en los dos ulti-
mos meses. Por su parte, la estabilidad del
precio del gas ha provocado que su infla-
cion se reduzca 3,6 puntos porcentuales.

LA INFLACION ENCADENA CASI NUEVE MESES CONSECUTIVOS DE CAiDAS

Variacidn interanual del IPC

%

) B

| |
M ] S D M ] S
2008 2009

s [ndice general

| | —
pD M J S D M J S D

2010 2011 2012

Indice subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energfa)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Enero

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 mensual

Indices
© 2011 2012
101,4 0,1 0,3
102,3 2,1 0,2
93,2 -14,2 -14,4
101,7 2,8 0,5
100,1 -0,9 -0,9
97,6 0,0 -0,1
102,7 14 18
97,0 0,0 -2,1
98,9 -1,8 -2,4
102,1 0,1 0,1
99,9 0,1 -0,1
101,2 0,6 0,5
101,7 0,6 0,3
101,0 0,0 0,2
100,0 -1,0 -1,5
99,6 -2,1 -2,6
103,8 4,6 2,3
105,0 3,2 3,2
97,9 -4,6 -4,7
100,3 0,0 -0,3
99,7 -1,5 -1,7
100,3 -0,7 -L1

% variacion anual

2011

0,9
16,1
0,4
7,8
1,0
-1,4
9,0
-0,8
-1,0
2,3
1,7
2,8

3,1
2,3
34
52
17,6
18,4
0,7
1,6
1,6
3,3

2012

2,3
2,2
0,1
34
1,1
-2,9
53
-3,6
0,7
2,8
1,0
2,6

2,8
1,0
1,9
2,4
8,0
10,6
0,2
1,4
1,3
2,0

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

Aunque estos tres elementos, electricidad,
tabaco y gas, contabilizan disminuciones
importantes individualmente, en conjunto
apenas suman un 6,6% de la cesta de la
compra de los consumidores espaiioles,
por lo que la explicacion a la caida de la in-
flacién también hay que buscarla en la de-
bilidad general del consumo interno.

La contabilidad nacional correspondiente
al dltimo trimestre de 2011 revel6 que la
economia espaiiola se contrajo 3 décimas
respecto al trimestre anterior. En términos
interanuales el consumo final de los hoga-
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res se redujo un 1,1%, mientras que las ad-
ministraciones publicas disminuyeron su
consumo hasta un 3,6%. Esta menor de-
manda se ha trasladado al mercado en for-
ma de una rebaja generalizada de los pre-
cios, visible en la inflacién de enero.

El caso mas claro de la caida de precios se
produjo en la partida de comunicaciones,
cuya tasa interanual retrocedié un 3,6%,
empujado por los precios de los servicios
telefénicos cuya inflacién se redujo en la
misma cuantia. Otra muestra evidente de
la debilidad de la demanda la protagoniza

Los precios reflejan
la debilidad del consumo.
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El petréleo presiona al alza

la inflacion.

INDICADORES DE INFLACION

el ocio y la cultura, cuyo conjunto de pre-
cios disminuyd un 2,4% tan solo en el ulti-
mo mes, lo que supone su mayor disminu-
cién mensual desde el inicio de la crisis.

La debilidad de la demanda interna es pre-
cisamente la razon por la que la tasa de va-
riacién interanual de la inflacién subya-
cente, que excluye alimentos frescos y
energia, se redujo dos décimas en enero
hasta situarse en el 1,3%. El indice subya-
cente ha seguido un patrén similar al ge-
neral y ha acumulado una fuerte caida de
4 décimas en los dos ultimos meses. Esta
reduccion no es desdefiable ya que la infla-
cién subyacente es menos volatil que la
general y una reduccioén de esta cuantia no
se experimentaba desde el inicio de la gran
recesion (la disminucion similar que tuvo
lugar en julio de 2011 se debi6 a la desapa-
ricién de los efectos provocados por la su-
bida del impuesto sobre el valor anadido).

En el otro lado del espectro, los carburan-
tes y lubricantes fueron la partida que mas
presiond al alza la inflacion en el mes de
enero y contabilizé un incremento inter-
anual del 9,4%. Debido a la actualizacién
de las ponderaciones de las diferentes par-
tidas de la cesta de consumo, los productos
energéticos aumentan su peso en 8 centé-
simas y pasan a constituir el 11,4% de la
cesta de la compra. Esta nueva pondera-
cién unida a la presién inflacionista del
precio del petréleo puede aumentar el di-
ferencial entre la inflacién general y sub-
yacente en los proximos meses.

De hecho, el comportamiento del precio
del petroleo condiciona la prevision de la
inflacion. La mayor incertidumbre geopo-
litica en el golfo Pérsico ha dado lugar a
una revision al alza del precio del petroleo
de calidad Brent que, de acuerdo con nues-
tras previsiones, se situard en cotas cerca-

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

2010
Diciembre

2011
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Precios
agrarios

8,5

3,7
1,3
-5,2
-4,7
-8,1
6,7
51
4,2
52
2,6

Indice de precios industriales

Precios de importacion

Indice  Bienesde Bienesde  Bienes Bienes

general consumo  equipo intermedios energéticos
5,3 1,3 0,7 5,7 13,5
6,8 1,5 1,0 6,8 17,3
7,6 1,9 0,9 79 18,5
7,8 2,1 1,2 8,0 18,6
7,3 2,5 1,3 71 17,1
6,7 2,6 1,3 6,6 15,4
6,7 2,6 1,3 6,5 15,4
7,5 2,8 1,4 6,8 17,9
71 2,7 1,3 6,2 17,2
71 2,5 1,2 55 18,8
6,5 2,4 1,3 5,0 17,0
6,3 2,6 1,2 4,1 17,0
52 2,3 1,2 3,0 14,1

Deflactor
Tl Benesde Benede | B S0
10,4 8,1 2,5 11,8 -
11,7 7,3 2,0 12,2 -
11,1 6,2 1,4 13,1 1,3
10,8 54 1,5 11,6 -
10,0 4,0 1,6 10,3 -
8,7 2,9 0,8 8,2 1,6
7,7 2,5 0,6 6,9 -
9,1 3,3 1,0 8,0 -
8,9 2,4 1,0 7,2 1,4
9,6 3,2 1,3 6,6 -
9,7 3,8 1,4 5,8 -
8,7 2,6 1,2 4,8 1,2
6,8 2,4 1,0 3,4 -

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

(**) Excepto energia.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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LA CAIDA DE LA INFLACION PERMITE RECUPERAR COMPETITIVIDAD EN EL EXTERIOR

Variacion interanual del IPCA

%
6

Y B R B [
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M J S D M J S
2008 2009

Eurozona

L L
D M J S D
2010 2011 2012 (%)

Espafia

NOTA: (*) El dato del mes de enero corresponde al indicador adelantado por Eurostat en el caso de la eurozona. En el caso de

Espania, corresponde al definitivo provisto por el INE.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

nas a los 119 euros por barril en promedio
hasta finales de afio. Este nuevo contexto
modifica ligeramente al alza la inflacién
general que se situaria en torno al 1,6%
para el conjunto del afio 2012.

Si miramos a Europa, aunque la contrac-
cién intertrimestral de la actividad en la
eurozona coincide con la de Espana, en
términos interanuales la eurozona crecié
un 0,7% en el ultimo trimestre frente al
0,3% de Espaiia. Este menor crecimiento
del PIB espanol se ha visto reflejado en el
indice de precios al consumo armonizado
(indicador que permite la comparativa
entre las distintas cestas de consumo euro-
peas) en el mes de enero. Los datos facilita-
dos por el Instituto Nacional de Estadisti-
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ca cifran en el 2,0% la tasa de variacion
interanual del IPC armonizado para Es-
pana, mientras que Eurostat adelanta un
IPC armonizado del 2,7% en enero para el
conjunto de la eurozona. Un diferencial de
esta magnitud (7 décimas) no se alcanzaba
desde julio de 2009 e indica que Espana
esta recobrando competitividad en el exte-
rior via precios.

La fuerte caida de la inflacion experimen-
tada en los ultimos meses, aunque reflejo
de la debilidad del consumo interno, estd
permitiendo a la economia avanzar en el
proceso de devaluacién interna. La culmi-
nacién de dicho proceso permitira a Espa-
fia poder competir via precios en el exterior
y asentar las bases del crecimiento futuro.

El diferencial con
la eurozona retoma
los niveles de 2009.

La caida de precios permite
recobrar competitividad.
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El sector exterior amortigua
la caida de la actividad en
el cuarto trimestre de 2011.
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Sector exterior

El déficit comercial sigue
disminuyendo y alcanza los niveles
de 1998

El sector exterior volvio a convertirse, en el
cuarto trimestre de 2011, en la tinica buena
noticia para la economia espafola. Asi,
por sexto trimestre consecutivo, la deman-
da externa contribuy6 positivamente a la
evolucion trimestral del producto interior
bruto (PIB) espaiiol. La aportacion de 1,4
puntos porcentuales al crecimiento inter-
trimestral fue determinante para evitar
una mayor contraccion economica en ese
periodo. Pero, a diferencia de lo ocurrido
durante los trimestres precedentes, el buen
comportamiento exterior tuvo lugar en un
contexto de reduccion real de los flujos co-
merciales. De cara a 2012, esperamos una

nueva contraccion de las importaciones
frente al estancamiento de las exportacio-
nes. Todo ello permitira un nuevo ajuste
del déficit comercial espaiiol, que en 2011
representaba el 4,3% del PIB, 7 décimas
por debajo del alcanzado el afo anterior.
La evolucion de los precios del petréleo yla
recuperacion de la economia europea, que
en 2011 fue el destino del 66,0% de las
exportaciones espaiiolas, determinaran su
intensidad.

En efecto, tanto las exportaciones como
las importaciones reales se redujeron en el
ultimo trimestre del afio pasado, con cai-
das del 1,6% y del 6,5% intertrimestral res-
pectivamente. La mayor debilidad de la
demanda interna espafola en compara-
cion con el resto de la Unién Europea ex-

RALENTIZACION DE LOS FLUJOS COMERCIALES DURANTE LOS ULTIMOS MESES DE 2011

Variacidn interanual datos acumulados doce meses
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FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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plica gran parte de esta caida mds intensa
de las importaciones. Este comportamien-
to también se refleja en la evolucion de las
series nominales. Como muestra el grafi-
co anterior, ambos flujos comerciales ra-
lentizaron su crecimiento a partir de la
segunda mitad de 2011.

Alolargo de los ultimos afios, la evolucién
de las exportaciones ha sido siempre mas
favorable que la de las importaciones. Ello
permiti6 reducir el déficit comercial hasta
los 46.338 millones de euros, ligeramente
por encima del 4% del PIB espanol, un ni-
vel que no se alcanzaba desde el ano 1998.
Este ajuste gradual del desequilibrio exte-
rior responde al buen comportamiento del
saldo no energético a lo largo del afio pasa-
do. Este viene explicado por la aceleracién
de las exportaciones de bienes de equipo
en 2011, del 15,2% anual, y la reduccién de

las importaciones de bienes de consumo
duradero, del 18,8% en el mismo periodo.
Por su lado, el déficit energético aumento
en 4 décimas del PIB respecto a diciembre
de 2010, para situarse en el 3,8% del PIB.

En clave de futuro, nuestro escenario ma-
croeconomico contempla un ajuste del dé-
ficit comercial impulsado, de nuevo, por el
buen comportamiento del saldo no ener-
gético. Este podria incluso llegar a regis-
trar un balance positivo. Dicha mejora se
vera parcialmente neutralizada por el en-
carecimiento del Brent registrado durante
los primeros meses del afio, y que espera-
mos que se mantenga en niveles elevados a
medio plazo. Sin embargo, un aumento
del precio energético mayor o una recupe-
racion de la economia europea mas lenta
de lo esperada podrian comprometer la
correccion del desequilibrio comercial.

EL déficit comercial se
reduce hasta los 46.338
millones de euros en 2011.

Todo apunta hacia nuevas
correcciones del déficit
comercial en 2012.

COMERCIO EXTERIOR

Enero-diciembre 2011

Millones
de
euros
Por grupos de productos
Energéticos 56.258
Bienes de consumo 61.247
Alimenticios 16.417
No alimenticios 44.829
Bienes de capital 17.587
Bienes intermedios no energéticos 125.731
Por areas geograficas
Unioén Europea 137.596
Zona del euro 111.573
Otros paises 123.227
Rusia 8.463
EEUU 10.564
Japon 3.199
América Latina 17487
OPEP 27.665
Resto 55.850
TOTAL 260.823

Importaciones Exportaciones
% variacion % Millones % variacion
anual partici- de anual
en valor pacion euros en valor
26,7 22 15.098,9 68,1
33 23 68.572,8 8,8
50 6 25.741,9 8,0
2,7 17 42.830,9 94
-39 7 18.525,5 17,9
8,3 48 112.288,3 14,5
59 53 141.656,1 12,6
6,7 43 113.233,4 9,6
14,0 47 72.829,4 21,3
38,2 3 2.526,1 26,6
12,8 4 7.889,3 20,8
-79 1 1.861,2 30,8
22,0 7 12.253,2 19,7
19,3 11 8.674,3 26,7
8,1 21 39.625,3 20,1
9,6 100 214.485,5 15,4

Saldo
% Millones c;)rta)l:?t‘lilia
part'ilci— de (%)
pacion euros
7,0 -41.159 26,8
32,0 7.326 112,0
12,0 9.325 156,8
20,0 -1.999 95,5
8,6 938 105,3
52,4 -13.443 89,3
66,0 4.060 103,0
52,8 1.661 10L,5
34,0 -50.398 59,1
1,2 -5.937 29,8
3,7 -2.675 74,7
0,9 -1.338 58,2
57 -5.234 70,1
4,0 -18.991 31,4
18,5 -16.224 70,9
100,0 -46.338 82,2

FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracion propia.
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El déficit corriente alcanza
el 3,9% del PIB espaiol
en 2011.
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La balanza corriente registra
su primer superavit desde 1998

Si ampliamos nuestro analisis al conjunto
de la balanza corriente, observamos que
alcanzo, segtin los datos de Contabilidad
Nacional, un déficit del 3,9% del PIB. Ello
significa una contraccion de 7 décimas res-
pecto a diciembre de 2010. El desglose por
componentes, disponible hasta noviembre,
permite anticipar que este menor desequi-
librio fue resultado de la mejora de todas
las cuentas excepto la de rentas. Esta se vio
deteriorada por el aumento de los tipos de
interés exigidos a la deuda espanola.

Ademds del menor déficit de la balanza de
bienes, el saldo de servicios también regis-
tr6 una importante mejora durante el afio

pasado. Esta respondi6 al buen comporta-
miento de los ingresos del turismo, que en
noviembre crecian un 8,4% interanual.
Para 2012 esperamos un menor dinamis-
mo de la entrada de turistas. A pesar de
ello, la debilidad de la demanda nacional
seguirda mejorando el saldo de las balanzas
de bienes y servicios. Es por ello que preve-
mos que el déficit corriente alcance un nivel
equivalente al 2,1% del PIB a finales de afo.

Por lo que respecta a la cuenta financiera,
se observa, a partir de la segunda mitad de
2011, una importante modificacién del
patrén de financiacién del desequilibrio
externo. Asi, la principal fuente de capita-
les durante los primeros once meses del
afio pasado fue el recurso al Banco Central
Europeo (BCE), que aumentd en 84.435

BALANZA DE PAGOS

Noviembre 2011

Acumulado afio

Saldo en
millones
de euros
Balanza corriente
Balanza comercial -36.060
Servicios
Turismo 29.426
Otros servicios 4.168
Total 33.594
Rentas -26.675
Transferencias -7.038
Total -36.179
Cuenta de capital 5.152
Balanza financiera
Inversiones directas -5.595
Inversiones de cartera -909
Otras inversiones -28.086
Total -34.590
Errores y omisiones -9.552
Variacion de activos del Banco de Espafia ~ 75.169

Doce ultimos meses

9% variac. ilaill(llgneer; Variacién anual
anual deeuros  Absoluta %
-15,3 -40.646 5.809 -12,5

13,8 30.519 3.564 13,2
366,3 4.113 2.909 241,7
25,5 34.632 6.473 23,0
21,8 -26.708 -2.399 9,9
-13,4 -6.031 1.706 -22,0
-21,1 -38.753 11.589 -23,0
-4,9 6.027 -180 -2,9
- -4.020 -3.305 462,2

- -2.507  -33.978 -

- -35.478  -32.813 -

- -42.004 -70.096 -
133,2 -7.909 -5.013 173,1
- 82.638 63.700 336,3

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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millones de euros respecto al mismo pe-
riodo de 2010. Ello responde al aumento
de las tensiones en los mercados de deuda
soberana europea durante ese periodo,
que provocaron el endurecimiento de las

otros canales. Esperamos que esta tenden-
cia se mantenga durante los préximos me-
ses teniendo en cuenta las importantes su-
bastas de liquidez realizadas por parte de
la maxima autoridad monetaria en di-

El recurso al BCE se
convierte en la principal
fuente de financiacion
exterior en noviembre
de 2011.

condiciones de financiacién a través de  ciembre de 2011 y febrero de 2012.

¢Como reducir la costosa factura energética espanola?

En febrero, la Comision Europea ha alertado del riesgo que supone el elevado déficit corriente espaiiol para la
sostenibilidad de nuestra economia. De hecho, a pesar de la intensa disminucion del desequilibrio exterior a partir
de 2008, cuando superaba el 10% del producto interior bruto (PIB) espaiol, este ain se mantenia entre los mas
altos de la zona del euro en 2011, con un 3,9% del PIB. El elevado déficit energético, cercano al 4% del PIB el afio
pasado, supone el principal obstaculo para el ajuste del déficit corriente. Reducir la factura energética es, por lo
tanto, uno de los principales retos de nuestra economia, especialmente ante las perspectivas de mantenimiento del
precio de los bienes energéticos en cotas relativamente elevadas. El aumento de la eficiencia y del autoabasteci-
miento energético son las principales vias que permitiran avanzar hacia dicho objetivo. La cuestién radica en cual
es el margen de mejora del déficit energético.

EL AUTOABASTECIMIENTO ENERGETICO ESPANOL ES REDUCIDO PESE AL AUMENTO DE LOS ULTIMOS ANOS

Energia producida en proporcién al consumo de energia primaria. Afio 2010
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FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.
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La costosa factura energética espafiola responde, principalmente, a dos factores: el reducido autoabastecimiento
energético espanol y el nivel de eficiencia energética de la economia. En referencia al primero, el grafico anterior
muestra que la produccion energética en Espafia solo cubria el 26,2% del total de energia consumida en el pais en
2010. Esta proporcion se encuentra lejos de la media de la Unién Europea, del 47,2% concretamente.

La menor dependencia europea se debe a varios motivos. En algunos paises, viene explicada por la existencia de
importantes yacimientos energéticos. Este es el caso de Paises Bajos o el Reino Unido, cuyas fuentes principales
de energia nacional fueron, en 2010, el gas natural y el petrdleo, respectivamente. En otros paises, por el contrario,
las energias renovables (que engloban la hidraulica, solar, edlica, geotérmica y biocarburantes principalmente) y la
energia nuclear copan el grueso de la produccion energética nacional. Asi, en Francia, el 41,2% de la energia con-
sumida en ese mismo afo provenia de sus centrales nucleares, mientras que en Austria, el intenso uso de fuentes
renovables permitia abastecer el 24,8% del consumo energético interno. Por su lado, en Suecia, ambas fuentes de
energia generaron el 63,0% del total de la energia consumida.

Por lo que respecta a Espaiia, la energia nuclear y las renovables generaron, respectivamente, el 47,0% y el 43,0%
de la produccion energética nacional. Los combustibles sélidos aportaron, por su lado, un 9% adicional. Sin duda,
destaca el aumento del peso relativo de las energias renovables, que en 2010 ya producian el 11,4% del consumo
total de energia frente el 5,4% registrado en 2002.

A pesar del buen comportamiento del sector renovable, el importante peso del petrdleo y del gas natural en el total
de consumo energético espanol mantiene elevada la dependencia energética del exterior. De hecho, las importa-
ciones de ambos productos representaron alrededor del 70% del consumo energético a finales de 2010, una cifra
20 puntos porcentuales superior a la media europea. Ello expone a la economia espaiiola a la intensa volatilidad

LA INTENSIDAD ENERGETICA ESPANOLA AUN SE MANTIENE POR ENCIMA DE LA EUROPEA

Intensidad energética: consumo primario de energfa por unidad de PIB

Toneladas equivalentes de petréleo por millén de euros del PIB de 2000
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FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.
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del precio de los bienes energéticos. Un claro ejemplo fue la escalada del precio del petrdleo a principios de 2008,
que aumento el déficit energético del primer trimestre de ese afio hasta el 4,7% del PIB trimestral, 1,6 puntos por-
centuales mayor que el registrado medio afio atras. Por otro lado, estas importaciones proceden de muy pocos
paises que presentan, ademads, una elevada inestabilidad politica. Asi, el 67,3% de las importaciones espafiolas de
petréleo y el 79,1% de las de gas proceden de paises de Oriente Medio o del Norte de Africa, lo que no hace pensar
que esta vulnerabilidad pueda disminuir a medio plazo.

La necesidad de reducir la dependencia energética del exterior es, por lo tanto, evidente. En esta linea se encuentra
el objetivo recogido en el Plan de Accién Nacional de Energias Renovables de Espafia (PANER) que pretende ele-
var, en 2020, la produccion energética con fuentes renovables hasta el 17,9% de la energfa primaria consumida en
el pais. De cumplirse este objetivo, y manteniendo estable la cobertura del resto de fuentes energéticas, el autoabas-
tecimiento espafiol seguird dibujando una senda creciente hasta alcanzar cerca del 33% del consumo final. De
hecho, de haber alcanzado este nivel en 2010, las importaciones de productos energéticos habrian sido un 7,0%
menores, lo que habria significado una disminucién del déficit energético de 3 décimas, hasta el 3,1% del PIB. Una
reduccion importante pero quizds no suficiente para reducir la presion sobre el déficit por cuenta corriente. Si se
tomaran medidas mas profundas que consiguieran elevar el autoabastecimiento espafol hasta un nivel similar al
registrado por el conjunto de la Unién Europea, el déficit energético podria reducirse aproximadamente en 1 pun-
to porcentual, hasta el 2,4% del PIB.

Ademas del aumento en la produccion de energia doméstica, un segundo factor que permite corregir el déficit
energético es la mejora de la eficiencia energética de la economia. Si tomamos como referencia el consumo de
energia por unidad de PIB espaiiol, también denominado indice de intensidad energética, se observa una impor-
tante reduccion a partir del afio 2005 (o lo que es lo mismo, una mejora de la eficiencia). Como muestra el grafico
anterior, ello permitié aproximarse hasta los niveles de eficiencia registrados por el conjunto de paises de la zona
del euro. Asi, en 2010, la intensidad energética espaiiola superaba tan solo en un 4,9% a la de la zona del euro,
frente al 14,0% de 2007. Esta mejora de la brecha de eficiencia puede explicarse por dos factores: en primer lugar,
la mayor sensibilidad del consumo energético espaiiol a las contracciones del PIB signific6 una reduccion del con-
sumo de energia mas intensa que en el resto de Europa. En segundo lugar, el aumento del peso de la energia reno-
vable en la composicion del consumo energético espafiol impulsado, en parte, por importantes subvenciones,
también han favorecido esta mejora de la eficiencia. Ello se debe al mayor rendimiento en la generacion de energia
eléctrica a partir de estas fuentes frente a otros tipos de tecnologia empleada.

Continuando con el célculo anterior, el efecto potencial de converger hacia el nivel de eficiencia del resto de paises
de la zona del euro supondria una reduccion del déficit energético en relacién con el PIB de 2 décimas adicionales.
Ello, junto con un autoabastecimiento igual al europeo, situaria el saldo energético en el 2,2% del PIB, un nivel
cercano al desequilibrio medio registrado por el conjunto de paises europeos.

En definitiva, el margen para corregir la elevada factura energética espafiola es amplio. Sin embargo, para lograr
este objetivo es necesario profundizar en las reformas adicionales que acerquen la eficiencia y el autoabastecimien-
to energéticos hasta niveles similares a los europeos. Los avances realizados en ambas direcciones estos tltimos
afios marcan la senda a seguir pero, sin duda, atin se debe recorrer un largo camino para lograr una menor depen-
dencia exterior.

Este recuadro ha sido elaborado por Joan Daniel Pina
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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El déficit pablico de 2011
se situd por encima del 8%
del PIB segiin el Gobierno.
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Sector publico

Los presupuestos generales marcaran
el rumbo del ajuste espaiol

Las declaraciones del Gobierno durante
las ultimas semanas situaron el déficit
publico de 2011 por encima del 8% del
producto interior bruto (PIB) espanol.
Esta cifra significa una desviacion de mas
de 2 puntos porcentuales respecto al obje-
tivo fijado en el programa de estabilidad.
A falta de conocer el desglose del déficit
por instituciones publicas, todo parece in-
dicar que las comunidades autéonomas
fueron las que se desviaron mas de su obje-
tivo marcado. De cara a marzo, la expecta-
cién se centrard, principalmente, en la
presentacion de los presupuestos generales
del Estado a finales de mes. Su redaccién
permitird despejar las dudas acerca del
objetivo de déficit marcado para 2012.

En efecto, las medidas de ajuste anuncia-
das a finales del afio pasado suponen, se-
gun las estimaciones del nuevo ejecutivo,
una reduccién del déficit publico de 15.175
millones de euros en 2012. Esta cantidad
no es suficiente para corregir el déficit has-
ta el objetivo del 4,4% del PIB acordado
con la Comisién Europea para el ejercicio
actual. Es por ello que se precisarian medi-
das adicionales para reducir el desequili-
brio presupuestario.

Sin duda, el mayor esfuerzo para lograr
esta intensa consolidacion fiscal pasard
factura en la evolucion de la economia es-
panola para este afio. En este sentido, las
previsiones de la Comisién Europea sittian
la contraccién del PIB real espaiiol en un
1,0% en 2012 tomando en consideracién
solamente las medidas anunciadas hasta

EL AJUSTE FISCAL REDUCE LA CONTRIBUCION DEL SECTOR PUBLICO
AL CRECIMIENTO ECONOMICO

Contribucién del consumo publico al crecimiento de la economia
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el momento. Por lo tanto, la adopcion
de ajustes fiscales adicionales del orden de
3 puntos porcentuales del PIB podria pro-
vocar una contraccidn de la economia
muy Superior.

De hecho, los datos de contabilidad nacio-
nal referentes a 2011 ponen de manifiesto
el impacto negativo de los ajustes fiscales
sobre el crecimiento econdmico. Asi, como
muestra el grafico anterior, la contribu-
cion intertrimestral del consumo publico
durante el afo pasado fue, en media, de
0,2 puntos porcentuales negativos cada
trimestre. Esta cifra se situ6 5 décimas por
debajo de la contribucién alcanzada en
2008 cuando se implementaron los planes
de estimulo fiscal para reactivar la econo-
mfa. Por lo tanto, parece logico plantearse
un alargamiento de los exigentes plazos
especificados en el programa de estabili-
dad. Ello permitiria reducir parcialmente
la presion del ajuste fiscal sobre la econo-
mia espafola sin suponer un riesgo para la
solvencia de la deuda publica, dado su
nivel relativamente reducido en relacién
con la registrada en el conjunto de la zona
del euro.

La introduccion de mecanismos que re-
duzcan el riesgo a sufrir desequilibrios
presupuestarios puede reforzar las cuentas
publicas. En este sentido, el Gobierno
espaiiol redacto, en enero, la Ley de Esta-
bilidad Presupuestaria y Sostenibilidad

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Financiera de las Administraciones Publi-
cas. Con ella se limita el crecimiento del
gasto publico -a excepcidn de partidas
como el pago de los intereses de la deuda o
el gasto no discrecional en prestaciones de
desempleo- por debajo de la tasa de creci-
miento del PIB nominal a largo plazo.
Asimismo, a partir del afio 2020 el déficit
publico estructural, esto es corregido por
el ciclo econdémico, no podrd superar el
0,4% del PIB espaiiol. Un limite que sola-
mente podrd rebasarse en condiciones de
recesion econémica o emergencia extraor-
dinaria. Esta ley también establece meca-
nismos correctores en caso de incumpli-
miento de los objetivos fijados que podrian
llegar a conllevar sanciones econdmicas.

En este contexto, la prima de riesgo exigi-
da a la deuda publica espaiola, definida
como el diferencial entre la rentabilidad de
los bonos a 10 afios espaiioles y sus homo-
logos alemanes, se mantuvo alrededor
de los 320 puntos basicos en febrero. Unos
niveles considerablemente inferiores a los
maximos alcanzados tres meses atrds,
cuando se llegaron a alcanzar los 500 pun-
tos basicos. Esta situacion fue aprovechada
por el Tesoro espaiiol para colocar nuevas
emisiones de deuda a un coste menor al
exigido en subastas anteriores. Una buena
noticia si tenemos en cuenta los elevados
vencimientos de deuda pendientes para
los dltimos diez meses del afo, que alcan-
zan los 133.689 millones de euros.

El cumplimiento del
objetivo de déficit de 2012
puede intensificar la
contraccion econdémica.

El Gobierno espaiol
aprueba la Ley de
Estabilidad Presupuestaria
que limita el gasto y el
déficit estructural pablicos.

La prima de riesgo se
estabiliza alrededor de
los 320 puntos basicos

en febrero.
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La nueva reforma financiera
incrementa la cobertura

de los activos inmobiliarios
en 50.000 millones

de euros adicionales...

...y permitira disipar las
dudas en los mercados
mayoristas de financiacion.
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Ahorro y financiacion

La nueva reforma financiera no
conseguira frenar la caida del crédito

El Gobierno espaiiol ha aprobado en fe-
brero el real decreto ley de saneamiento
del sistema financiero. El principal objeti-
vo de la reforma es disipar las dudas sobre
la solvencia de la banca ante el aumento de
los activos inmobiliarios problematicos en
su balance. Para ello, se exige a la banca
un incremento de la cobertura de su car-
tera inmobiliaria estimada, aproximada-
mente, en 50.000 millones de euros adi-
cionales antes de fin de afio. Esta medida
ha recibido una buena acogida inicial por
parte de los analistas. Sin embargo, exis-
ten interrogantes respecto al posible efec-
to de la ley sobre la evolucion del crédito al
sector privado.

Segtin los célculos presentados por el mi-
nistro de Economia, la cobertura adicional
se desglosa de la siguiente manera: cerca
de 10.000 millones de euros procedentes de
los beneficios de las entidades se destina-
ran a provisionar hasta el 7% de los activos
sanos ligados a la promocién inmobiliaria.
Los 40.000 millones restantes, aumentaran
la cobertura de los activos inmobiliarios
problematicos que, en junio de 2011, alcan-
zaban los 175.000 millones de euros. Estos
incluyen los activos adjudicados, los crédi-
tos dudosos y los que presentan riesgo de
impago. De estos 40.000 millones de euros,
15.000 se cargardn contra los fondos pro-
pios e instrumentos de capital y los otros
25.000 millones, contra los beneficios.

Como consecuencia de estas nuevas exi-
gencias, la dotacién para cubrir las poten-
ciales pérdidas de los activos inmobilia-
rios aumentard significativamente. Asi, la

cobertura se ampliard hasta el 80% en el
caso del suelo, el 65% para las promociones
en curso y el 35% para viviendas y promo-
ciones terminadas. Estas cifras significan,
frente a los niveles de cobertura anteriores
ala actual disposicion, aumentos de 49, 38
y 10 puntos porcentuales respectivamente.
Con este incremento, el sector bancario re-
fuerza su solvencia ante potenciales caidas
del precio de los activos inmobiliarios. Ello
permitira disipar las dudas que existen por
parte de los inversores respecto a la solidez
de los balances bancarios.

La recuperacién gradual de la confianza se
vera reforzada, ademas, por la nueva rees-
tructuracion que abordara el sector ban-
cario espafol en 2012. En efecto, la refor-
ma financiera incentiva los procesos de
fusion entre entidades. En este sentido,
aquellas entidades inmersas en procesos
de fusién podran prolongar un afo el cum-
plimiento de las exigencias de cobertura
aprobadas en el decreto ley, asi como sa-
near el deterioro de los activos contra pa-
trimonio. Ademads, el Fondo de Reestruc-
turacién Ordenada Bancaria (FROB) se ha
ampliado en 6.000 millones de euros para
poder financiar estas entidades a través de
la adquisicion de bonos convertibles con-
tingentes. A cambio, las entidades fusiona-
das deberan comprometerse a aumentar el
crédito a hogares y empresas.

En febrero ya se observo cierta apertura de
los mercados mayoristas de financiacion
para la banca, con la colocacién de nuevas
emisiones de deuda por parte de las prin-
cipales entidades financieras. Sin embar-
go, los elevados vencimientos que debe
afrontar el sector bancario espaiiol en
2012 mantienen elevadas sus necesidades
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de financiacién. Esperamos, por lo tanto,
que el recurso al Banco Central Europeo
(BCE) siga siendo su principal fuente de
financiacién durante los proximos meses.
Asi, en enero de 2012, el préstamo neto del
BCE a las entidades alcanzé un nuevo ma-
ximo en los 133.177 millones de euros. El
mantenimiento de esta senda creciente
serd la ténica durante los proximos meses,
maxime con la nueva inyeccién de liqui-
dez por parte del BCE a finales de febrero.

Pero a pesar de esta mayor liquidez en los
mercados, el proceso de desapalanca-
miento del sector privado y el deterioro de
la coyuntura econémica presionaran a la
baja la evolucion del crédito en 2012. Los
ultimos datos disponibles muestran una
caida en la concesion de operaciones cre-
diticias nuevas del 10,9% durante la segun-
da mitad de 2011. Fruto de ello, el crédito a
los otros sectores residentes registrd su
mayor contracciéon desde el inicio de la
recesion econdmica, con una caida del 3,3%
interanual a diciembre de 2011. Como

muestran los datos de financiacién del
sector privado recogidos en la tabla si-
guiente, esta caida se distribuyo de forma
homogénea entre empresas no financieras
y hogares. Ambos sectores redujeron su
endeudamiento en un 2,4% anual en 2011.
Esta cifra contrasta con el incremento de
la deuda publica en 2011, del 13,7%.

Segtin la encuesta sobre préstamos banca-
rios publicada por el Banco de Espaiia, los
motivos subyacentes en esta caida respon-
den a factores de oferta y de demanda.
Tanto el leve endurecimiento de las con-
diciones de concesion de crédito como la
debilidad de la demanda crediticia, espe-
cialmente en lo que respecta a los hogares,
explican la debilidad del crédito. En clave
de futuro, la misma encuesta anticipa nue-
vas contracciones del crédito durante el
primer trimestre de este afio debidas, so-
bre todo, a la peor coyuntura macroeco-
noémica. Ello se alinea con nuestra previ-
sién sobre la evolucion del crédito para el
conjunto de este afio, en la que apuntamos

El recurso al BCE es
la principal fuente de
financiacion de la banca

espanola.

El crédito al sector privado
residente se reduce un
3,3% anual en 2011.

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Diciembre 2011

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)

Saldo Variacion afo actual
Millones de euros Millones de euros

2.132.332 -75.248
1.260.821 -48.195
841.174 -55.656
65.360 4.713
354.287 2.748
871.511 -27.053
665.410 -14.548
203.025 -12.260
3.075 -245
736.250 94.367
2.868.582 19.119

TOTAL

Variacién 12 meses

% (2)
-2,4
-2,4
=50
78
2,4
-2,4
-1,9
-4,0
4,3
13,7
1,5

%
participacion

74,3
44,0
29,3
2,3
12,4
30,4
23,2
71
0,1
25,7
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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La morosidad vuelve a
repuntar hasta el 7,62%
en diciembre de 2011.

Se estima un estancamiento
del ahorro de los hogares
en el cuarto trimestre

de 2012.

que se reducird a un ritmo similar al regis-
trado el afo pasado.

Ademas, el deterioro esperado de la eco-
nomia espaiola durante este aflo seguird
presionando al alza la ratio de morosidad
bancaria. El ultimo dato disponible mues-
tra un nuevo crecimiento de 9 puntos basi-
cos, hasta situarse en el 7,62% del crédito
total. A pesar de no poseer atin el desglose
por sectores productivos, todo apunta ha-
cia un deterioro generalizado de las ratios
en el dltimo trimestre, con especial intensi-
dad en el caso de los activos inmobiliarios.

En definitiva, la nueva reforma financiera
aprobada por el Gobierno consolidara el
sector bancario espaiiol y ayudard a resta-
blecer la confianza de los mercados de fi-
nanciacién mayoristas. Sin embargo, difi-
cilmente podra evitar una nueva recaida
del crédito en 2012. Primero se debe corre-
gir el excesivo endeudamiento del sector
privado espafol y, ademas, debe mejorar
la coyuntura econémica. Dos requisitos
que no se cumplirdn durante este afio.

¢Un cambio de tendencia
en el ahorro de los hogares?

En este contexto de debilidad de la econo-
mia espaiiola, la evolucion de la tasa de

PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

ahorro de las familias se convierte en una
variable clave para determinar el compor-
tamiento de la demanda nacional. En sep-
tiembre de 2011, esta se situaba en el 12,0%
de la renta bruta disponible de las familias
espaiolas, lejos del 18,5% alcanzado en
2009. Un maximo que respondia al aumen-
to del ahorro preventivo ante las magras
perspectivas econdmicas existentes e
intensificaba la contraccion del consumo
privado.

Por lo que respecta al cuarto trimestre de
2011, estimamos que el deterioro del esce-
nario macroeconémico espanol detuvo la
senda de reduccion del ahorro registrada
durante los tltimos afos. Incluso podria
aumentar ligeramente durante 2012 debi-
do, en parte, a la posible caida de la renta
bruta disponible de las familias.

Los datos referentes a los pasivos de las
entidades de crédito a cierre de 2011 pue-
den aportar cierta informacion sobre el
comportamiento de la tasa de ahorro a fi-
nales del afo pasado. Destaca la caida de
los pasivos bancarios en manos de las fa-
milias y empresas del 4,6% interanual en
diciembre. Ello responde, en gran medida,
al comportamiento de los depdsitos a
plazo, que en diciembre se redujeron un
5,5% en el mismo periodo. Parte de esta
disminucién se explica por el trasvase de

Diciembre 2011
Saldo Variacion afo actual Variacién 12 meses %
Millones de euros Millones de euros % Millones de euros % participacion

Alavista 270.041 8.275 3,2 8.275 3,2 19,7
De ahorro 202.949 -8.338 -39 -8.338 -39 14,8
A plazo 702.743 -40.905 -5,5 -40.905 -5,5 51,2
En moneda extranjera 17.719 -1.664 -8,6 -1.664 -8,6 1,3
Total depositos 1.193.452 -42.633 -3,4 -42.633 -3,4 87,0
Resto del pasivo (*) 178.971 -24.040 -11,8 -24.040 -11,8 13,0
TOTAL 1.372.423 -66.673 -4,6 -66.673 -4,6 100,0

NOTA: (*) Balance agregado segtin los estados de supervision.

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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Incluye transferencias de activos, pasivos financieros hibridos, cesién temporal de activos y depositos subordinados.
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los ahorros hacia productos de deuda pu-
blica, que experimentaron un incremento
de la rentabilidad durante los tltimos me-
ses del afio pasado. Por su lado, el conjunto
de los depdsitos a corto plazo (vista y aho-
rro), que son los que mds reaccionan ante
variaciones del ahorro preventivo, se man-

< laCaixa” INFORME MENSUAL

tuvieron estancados a finales del afio pasa-
do. Sin embargo, este comportamiento
contrasta con las caidas registradas en el
tercer trimestre de 2011, lo que podria an-
ticipar un cambio de tendencia en la tasa
de ahorro de las familias.

Los pasivos bancarios

se reducen un 4,6% en
diciembre empujados

por los depositos a plazo.
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