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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 2,1 2,2 1,6 1,5 1,6 2,1 2,2
Japon 4,5 -0,7 1,7 -0,1 -1,7 -0,5 -0,6 1,7 2,5
Reino Unido 2,1 0,7 0,6 1,5 0,4 0,3 0,5 0,0 0,6
Zona del euro 1,8 1,5 -0,5 2,4 1,6 1,3 0,7 -0,2 -0,6
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 2,3 L7 1,6 1,3 0,3 0,4
Precios de consumo
Estados Unidos 1,6 3,1 2,4 2,1 3,3 3,8 3,3 2,8 2,3
Japon -0,7 -0,3 0,5 -0,6 -0,4 0,2 -0,3 0,3 0,6
Reino Unido 3,3 4,5 2,7 4,1 44 4,7 4,7 3,5 2,9
Zona del euro 1,6 2,7 2,1 2,5 2,8 2,7 2,9 2,7 2,0
Alemania 1,1 2,3 1,9 2,1 2,3 2,4 2,4 2,1 1,9
Francia 1,5 2,1 2,1 1,8 2,1 2,1 2,4 2,3 2,2
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconomicos
Consumo de los hogares 0,7 -0,1 -1,6 0,4 -0,3 0,5 -1,1 -1,0 -16
Consumo de las AA. PP. 0,2 -2,2 -6,7 0,6 -2,1 -3,6 -3,6 -5,7 -6,2
Formacién bruta de capital fijo -6,2 -5,1 -8,8 -4,9 -5,4 -4,0 -6,2 -8,1 -9,2
Magquinaria y bienes de equipo 5,5 1,6 -5,9 57 1,1 2,2 -2,7 -4,8 -4,9
Construccion -10,1 -8,1 -10,2 -9,2 -8,1 -7,0 -8,2 -9,7 -11,3
Demanda nacional (contr. al A PIB) -1,0 -1,8 -4,2 -0,8 -1,9 -1,4 -2,9 -3,6 -4,3
Exportacion de bienes y servicios 13,5 9,1 1,4 13,1 8,8 9,2 5,2 2,9 2,2
Importacion de bienes y servicios 8,9 -0,1 -7,5 6,0 -1,3 0,9 -5,9 -7,6 -7,3
Producto interior bruto -0,1 0,7 -1,5 0,9 0,8 0,8 0,3 -0,3 -1,3
Otras variables
Empleo -2,6 -1,9 -4,3 -1,4 -1,1 -1,9 -3,3 -3,8 -4,9
Tasa de paro (% poblacién activa) 20,1 21,6 24,7 21,3 20,9 21,5 22,9 24,4 24,6
Indice de precios de consumo 1,8 3,2 2,0 3,5 3,5 3,1 2,8 2,0 2,1
Costes laborales unitarios -2,6 -1,9 0,1 -2,0 -1,7 -1,5 -2,5
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -4,5 -39 -2,4 -6,6 -3,2 -2,9 -2,8 -2,9 -2,3
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -4,0 -3,4 -1,9 -6,1 -2,7 -2,4 -2,3 -2,4 -1,8
Saldo publico (% PIB) -9,3 -8,5 -6,0 -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 EE. UU. 10 afios 3,2 2,8 2,1 3,4 3,2 2,4 2,0 2,0 2,0
Bonos alemanes 10 afios 2,8 2,6 1,9 3,2 3,1 2,3 2,0 1,9 1,8
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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¢Por qué no aumenta la dimension
de la empresa espanola?

La dimensién media de la empresa espafiola es inferior a la de otros paises con un
grado de desarrollo similar. Segtn el Directorio Central de Empresas, a 1 de enero de
2011, del total de 3,25 millones de empresas existentes en Espaiia el 99,9% eran pe-
quenas y medianas, es decir, tenian menos de 250 asalariados. Las microempresas con
menos de 10 asalariados constituian el 95,2% del tejido empresarial, frente al 92,1% de
la Unién Europea. Entre 2000 y 2010, el nimero total de empresas aument6 en més de
600.000, pero el predominio de la pyme apenas se altero.

La abundancia de pymes puede ser consecuencia de una economia dindmica y flexible.
Una alta tasa de creacion de negocios puede derivarse de un elevado espiritu empren-
dedor. Pero cuando el nimero de grandes empresas es tan exiguo y la dimensién em-
presarial apenas aumenta incluso en los momentos mads algidos del ciclo cabe pregun-
tarse por las razones de tal anomalia. Muchos estudios concluyen que las economias
con unidades empresariales de mayor tamafio cuentan con una productividad mas
elevada y con empresas més orientadas hacia el exterior. También existe evidencia de
que el tamarfio de la empresa es uno de los factores mas decisivos en sus probabilidades
de supervivencia en cualquier periodo. En términos de generacién de empleo, la crea-
cién de nuevas empresas es muy positiva, pero en la comparacion entre pymes madu-
ras y grandes empresas, estas ultimas suelen acabar ganando en términos de creacién y
mantenimiento de puestos de trabajo.

;Qué explica la escasez de grandes empresas en Espafna? Existen factores de orden
social o cultural que pueden proporcionar una explicacion parcial. Pero la menor
dimensién corporativa se deriva en gran medida de un entorno institucional que di-
ficulta la expansion de la actividad empresarial. Las rigideces del mercado laboral, los
dilatados y dificultosos tramites burocraticos, la normativa fiscal y contable, la dispa-
ridad de normas entre los distintos niveles administrativos o una cierta inseguridad
juridica en determinados casos entorpecen el desarrollo corporativo. A nivel de las
propias empresas, se echa en falta a veces una mayor ambicién, una orientacién hacia
la eficiencia, un uso mas intenso de las nuevas tecnologias y un esfuerzo incrementado
por incorporar la innovacion y la investigacion y desarrollo en la estrategia de gestion.
Serfa importante también contar con una mayor disponibilidad para compartir pro-
yectos empresariales de calado.

En este sentido, las politicas de apoyo a las pymes son pertinentes y pueden contribuir
a compensar las desventajas del tamarfio. Ello es especialmente claro en el plano de la
financiacion, donde la pyme se enfrenta a grandes dificultades para acceder a los re-
cursos externos. Ampliar el acceso a financiacién estable de largo plazo tanto de capital
como de deuda, optimizando la estructura del pasivo, reporta beneficios no solo a las
pymes sino al conjunto de la economfa.

Sin embargo, algunas politicas pueden convertirse en obstaculos para que la dimension
de las empresas aumente. Hay estudios que demuestran que determinadas regulacio-
nes orientadas a favorecer a las pymes, en el ambito laboral o en el fiscal, por ejemplo,
desincentivan el aumento de la dimensién de la empresa, que opta por no superar la
dimensién legal establecida para no perder las ventajas regulatorias. Cabe, por tanto,
abogar por politicas que apoyen activa y eficazmente las nuevas iniciativas emprende-
doras, pero también por aquellas que permitan a estas iniciativas consolidarse y progre-
sar, favoreciendo una mayor dimension, que es un mecanismo potente para conseguir
avances en la productividad y, por tanto, en la competitividad general de la economia.
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La incipiente mejoria de la
coyuntura mundial vuelve
a ponerse en cuestion.

EL FMI contempla

una ralentizacion de la
actividad en 2012, sequida
de una débil reactivacion
en 2013.

Estados Unidos confirma
su recuperacion, pero
el ritmo es muy pausado.
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RESUMEN EJECUTIVO

Sensacion de fragilidad

Durante el mes de abril, algunos de los pi-
lares que empezaban a dar soporte a una
incipiente pero prometedora mejoria del
escenario econdémico-financiero se han
tambaleado. En primer lugar, los datos de
coyuntura econdémica pierden fuelle en
China y Estados Unidos, los dos grandes
motores de la economia mundial. En se-
gundo lugar, rebrota de nuevo el nerviosis-
mo en torno a la crisis de la deuda en la
periferia de la eurozona, esta vez centrado
en Espaia. Estos factores no hacen mas
que minar la todavia fragil confianza de los
inversores. Su comportamiento gira una
vez mds hacia la busqueda de opciones de
inversion en las que prime la seguridad
frente a la rentabilidad.

Légicamente, este cambio de conducta se
ha traducido en una pérdida de valor de los
activos con riesgo, que ha incidido de ma-
nera especialmente intensa sobre la renta
variable espaiola. Los préximos meses
seran cruciales, habida cuenta de las citas
electorales en Francia y Grecia, junto a la
implementacion en Espaia de las medidas
de ajuste. En cualquier caso, seguimos abo-
cados a una situacion de fragilidad que
probablemente va a persistir mas tiempo
de lo deseable.

Algo asi se desprende del informe de pers-
pectivas de primavera del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI). En este se con-
templa una ralentizacién en 2012 que
deberia ir seguida de una débil recupera-
ci6on en 2013. El buen comportamiento de
la economia estadounidense y la imple-
mentacion de politicas de urgencia en la
eurozona han reducido el riesgo de una
recaida abrupta y hacen que la ralentiza-

cién sea menor de lo que se esperaba en
enero. Pero mientras se confia en que la
actividad continte siendo so6lida en las eco-
nomias emergentes, la insuficiencia de
demanda en las economias avanzadas obli-
ga a calibrar las politicas teniendo en cuen-
tala necesidad de apoyar el crecimiento.

Segun el FMI, los riesgos siguen estando
sesgados a la baja. El principal es una esca-
lada de la crisis de la eurozona. En segundo
lugar, las tensiones geopoliticas podrian
propiciar un encarecimiento del petréleo.
En tercer lugar, el tamaio de la deuda pu-
blica de paises como Estados Unidos y
Japdn podria anadir tensiones a los merca-
dos de bonos. Respecto a las politicas a se-
guir, el FMI estima que, dada la debilidad
del crecimiento en las economias avan-
zadas, los paises con capacidad de manio-
bra deberian reconsiderar el ritmo de la
consolidacion fiscal, dejando espacio para
politicas de apoyo a la demanda.

Los datos disponibles en lo que va de afo
reafirman esta impresion de fragilidad. La
economia estadounidense estd viviendo un
inicio de 2012 notablemente mejor de lo
que se esperaba hace pocos meses. Sin em-
bargo, si bien la recuperacién es sdlida, es
mas modesta de lo que los niimeros sugie-
ren. El sector privado no acaba de tomar el
relevo de las politicas expansivas y el creci-
miento para el conjunto de 2012 no ird
mucho mas alla del 2%.

Es significativa la evoluciéon del mercado
laboral estadounidense, en el cual las mejo-
ras son patentes, pero a un ritmo muy len-
to. En dos afos se ha recuperado el 41% de
los empleos que se perdieron durante la
crisis, con lo que de seguir el ritmo actual
se tardarian tres afios en poner el contador
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a cero. Esta lentitud tiene dos consecuen-
cias indeseables. Primero, retrasa la recu-
peracidn de los salarios, que acostumbra a
llegar después de que aumenten las contra-
taciones y las horas trabajadas. Sin una
recuperacion de salarios, los ingresos no
pueden ir arriba y culminar el relevo de los
estimulos publicos por el sector privado.
Segundo, un problema coyuntural de falta
de demanda corre el riesgo de convertirse
en estructural, dada la alta proporcion de
desempleados de larga duracién, que son
los mas dificiles de recolocar.

Por su parte, el PIB de China, la segunda
economia mundial, creci6 un 8,1% inter-
anual en el primer trimestre del afio, por
debajo del 8,9% del trimestre anterior y de
las previsiones del consenso. La modera-
cion de la demanda externa por la debili-
dad de las economias avanzadas, especial-
mente la europea, es el principal factor de
esta ralentizacion. Aun asi, todavia con-
templamos un aterrizaje suave de China. El
recorrido de la demanda interna le permi-
tird mantener una elevada tasa de creci-
miento, con un avance cercano al 8% en
2012, aunque los riesgos son a la baja. Una
desaceleracién mayor de la prevista en
Europa (destino del 21% de las exportacio-
nes de mercancias) tendria un impacto sig-
nificativo sobre el ritmo de avance del pais.

Y es que Europa es ahora mismo el eslabon
mas débil de la cadena de la recuperaciéon
mundial. El FMI ha rebajado su prevision
de crecimiento de la eurozona para 2012
en dos décimas, hasta una contraccion del
0,3% interanual. La previsién se basa en
una primera parte del afio en la que se pro-
ducira un moderado retroceso de la econo-
mia, mientras que en el segundo semestre
se espera una cierta recuperacion. En los
paises que han sido intervenidos, como
Grecia y Portugal, o aquellos cuyas primas
de riesgo soberano permanecen muy altas,
como Italia y Espaiia, la recesion serd mas
intensa y solo se prevé la recuperacion de
estas economias a partir de 2013. Las espe-
ranzas sobre la mejora de la economia
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durante el segundo semestre se basan en
los indicadores avanzados de coyuntura
econdmica publicados durante los meses
de enero y febrero. Estos presentaban en su
conjunto una mejoria con respecto al cuar-
to trimestre del afio pasado. Sin embargo,
durante las ultimas semanas esta mejora
incipiente se ha truncado en algunos indi-
cadores, no solo porque se ha frenado la
velocidad de recuperacion de los mismos,
sino porque en algunos casos han reflejado
un deterioro.

El factor decisivo en la debilidad de buena
parte de las economias de la eurozona, y de
fuera de ella, es el temor a que los ajustes
exigidos para el saneamiento de las hacien-
das publicas intensifiquen el estancamien-
to o la recesién, en una espiral de dificil
solucion. Una nueva ola de desconfianza se
ha desatado en abril, después de desvane-
cerse rapidamente el efecto de las subastas
del Banco Central Europeo (BCE), reali-
zadas en diciembre y enero. En los mer-
cados de crédito europeos, ello se ha tra-
ducido en un aumento de los costes de
financiacion publica al surgir de nuevo du-
das sobre la capacidad de algunos paises
para cumplir con los objetivos presupues-
tarios impuestos desde Bruselas, especial-
mente en el caso de Espafia y también de
Italia y, en menor medida, de Francia.

Como consecuencia, los inversores se de-
cantan nuevamente por la rentabilidad se-
gura, aunque escasa, que obtienen con la
compra de deuda publica a largo plazo
norteamericana y alemana. Los principales
atractivos de esta deuda son la elevada sol-
vencia de ambos paises, unas perspectivas
econdmicas relativamente sélidas y un en-
torno de gran laxitud monetaria. En Esta-
dos Unidos, la rentabilidad de la deuda
publica a 10 afios se situa de nuevo por de-
bajo del 2%. Este movimiento ha sido pro-
vocado, ademads de por el repunte de las
tensiones crediticias de la eurozona, por la
percepcion entre muchos analistas de que
los mensajes de los representantes de la
Reserva Federal, el banco central estado-

El crecimiento chino
se contiene mas de

lo esperado.

Recesion moderada
en Europa, en un entorno
de ajuste del gasto piblico.

Nueva ola de desconfianza
sobre la deuda soberana

en abril.
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La deuda espaiiola, victima
de las tensiones financieras.

¢Es posible reducir

el déficit pablico cuando
la economia se halla

en recesion?

Un plan creible de
consolidacion fiscal a medio
plazo ayudaria a recobrar

la confianza.
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unidense, apuntan a nuevos estimulos mo-
netarios durante los proximos meses.

En el caso de Espana, el tira y afloja sobre el
objetivo de déficit publico para este afio
(finalmente establecido en el 5,3% del PIB)
y la presentacién de los Presupuestos del
Estado para 2012 han desembocado en un
aumento de las tensiones financieras por
temor a que la economia pudiera entrar en
una espiral de ajuste del gasto y de recesion
econdmica. Esta circunstancia se ha tradu-
cido en un repunte de la rentabilidad del
bono espariol a 10 afios hasta el 6%. Adi-
cionalmente, el deterioro de la deuda de
Espana ha sido paralelo a un aumento de la
prima de riesgo de Italia y Francia. No obs-
tante, el BCE y algunos de los Gobiernos de
la eurozona han apelado a la calma de los
inversores, seflalando que desde el punto
de vista del andlisis fundamental los ata-
ques que han sufrido estas economias son
injustificados. A la vista de los resultados
de las recientes colocaciones en el mercado
primario de deuda publica realizadas por
Espaiia, Italia y Francia, parece que las pre-
siones en el mercado se han contenido,
aunque el grado de tension sigue siendo
muy elevado.

El problema, cada vez mas evidente en el
caso de Espaiia, pero también en otros pai-
ses, es que es muy dificil reducir el déficit
cuando la economia cae en recesion. Los
célculos del Banco de Espaiia, a la espera de
las cifras oficiales del Instituto Nacional de
Estadistica, confirman algo ya conocido, y
es que la economia espafiola vuelve a estar
en recesion, la segunda en poco mas de dos
afios. De acuerdo con lo adelantado por el
banco emisor, el PIB cayd en el primer tri-
mestre de 2011 un 0,4% intertrimestral,
hasta situar su tasa de variacion interanual
en terreno negativo, un -0,5%. El buen
comportamiento del sector exterior no fue
suficiente para compensar la debilidad de
la demanda interna y la falta de inversién.
El tono recesivo de la actividad podria
acentuarse en los préximos meses, ya que
la presentacion de los Presupuestos del

Estado 2012, que determinan en buena
medida el ritmo de la actividad el resto del
afo, ademds de ser los mds austeros desde
el inicio de la crisis, no parece haber conse-
guido, por el momento, eliminar las incer-
tidumbres que rodean el proceso de conso-
lidacion fiscal y reimpulsar la confianza.

El empeoramiento del mercado laboral en
el primer trimestre, la caida de la renta bru-
ta disponible y la pérdida de poder adqui-
sitivo (los salarios se incrementan por
debajo de la inflacion y suben los tipos del
impuesto sobre la renta de las personas fisi-
cas) se suman al clima de incertidumbre y
han precipitado la caida de la confianza del
consumidor. En marzo, el indice de con-
fianza del consumidor cay¢ hasta los nive-
les de la primavera de 2009 y en los ultimos
tres meses acumula un deterioro de més de
13 puntos. Una disminucién tan rapida
de la confianza del consumidor solo se ha-
bia producido con anterioridad en 2008.
Por el lado de la oferta, los indicadores
correspondientes a los tres primeros meses
del afio tampoco son nada halagiiefios. El
indice de produccién industrial mantiene
un ritmo de descenso del 5% anual; las
ventas minoristas también empeoraron en
el trimestre, mientras que los indicadores
de confianza de la industria y la construc-
cién siguen una tendencia negativa, al igual
que los datos sobre electricidad o trafico
aéreo de pasajeros.

El anuncio de un plan creible de consolida-
cién fiscal a medio plazo es imperativo de
cara a recobrar la confianza. Una mejora
permitiria no solo la relajacion de los tipos
de financiacién del Estado, sino el retorno
de flujos de inversion y emprender el cami-
no de vuelta al crecimiento. Espafia presen-
tard proximamente el Programa de Estabi-
lidad, donde deben detallarse las medidas
paralos proximos tres afios. Una definicion
clara dela via para reducir el déficit hasta el
3% en 2013 serfa un paso muy importante
para empezar a recuperar la credibilidad.

26 de abril de 2012
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CRONOLOGIA

2011
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
22 por un importe de 78.000 millones de euros.
Celebracion de elecciones en trece comunidades auténomas y en los municipios.
junio 10 EI Gobierno aprueba un decreto ley por el que se reforma la negociacion colectiva.
julio 7 El Banco 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-

19 ciones de la zona del euro, con un conjunto de mecanismos para una mayor coordinacién de la politica econémica.
El Gobierno aprueba un paquete de medidas de politica econdémica, con el avance del pago del impuesto de sociedades
30 para las grandes empresas, la racionalizacion del gasto farmacéutico y la reduccion temporal del IVA para las viviendas
nuevas.
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
9 36 meses, la ampliacién de los activos elegibles como colateral y la reduccién de la ratio de reservas.
30 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 del euro mas otros paises de la UE que quieran sumarse al mismo.
El Gobierno aprueba un paquete de medidas de politica econémica 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 2 Veinticinco paises de la Unién Europea firman el Tratado de Estabilidad, Coordinaciéon y Gobernanza para reforzar
14 Ila disciplina fiscal.
30 El Eurogrupo aprueba la financiacién del segundo programa de ajuste de Grecia.
El Gobierno aprueba el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2012, que incluyen un ajuste total de
27.300 millones de euros.
abril 2 El Gobierno aprueba el copago farmacéutico para los pensionistas y el aumento de las tasas universitarias para

recortar 10.000 millones de euros en sanidad y educacion.

Mayo Junio
3 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (mayo).
4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (abril). 6 Indice de produccién industrial (abril).
7 Indice de produccion industrial (marzo). 13 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
11 IPC (abril). 14 IPC (mayo).
15 Avance del PIB de la UE (primer trimestre). 15 IPC armonizado de la UE (mayo).
16 IPC armonizado de la UE (abril). 20 Coste laboral (primer trimestre).
17 Contabilidad Nacional Trimestral (primer trimestre). 22 Comercio exterior (abril).
18 Comercio exterior (marzo). 25 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
25 Precios industriales (abril). 26 Precios industriales (mayo).
29 Ingresos y gastos del Estado (abril). 28 Ingresos y gastos del Estado (mayo).
30 Avance IPC (mayo). 29 Avance IPC (junio).
31 Balanza de pagos (marzo). Balanza de pagos (abril).
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EL FMI espera un
crecimiento global del 3,5%
para 2012 y del 4,1% para
2013. Siguen los riesgos

a la baja.

La fragilidad del
crecimiento obliga

a mantener politicas
de apoyo a la demanda.

6 MAYO 2012

COYUNTURA INTERNACIONAL

Previsiones del FMI: ralentizacion
con una luz al final del tinel

En su informe de perspectivas de la econo-
mia mundial de abril, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) ve una ralentizacion
en 2012 que deberia ir seguida de una
débil recuperacién en 2013. El buen com-
portamiento de la economia estadouni-
dense y la implementacion de politicas de
urgencia en la eurozona han reducido el
riesgo de una recaida abrupta y hacen que
la ralentizacién sea menor de lo que se es-
peraba en enero. Pero la fragilidad de la
recuperacién contintia. Mientras se espera
que la actividad continde siendo sélida en
las economias emergentes, la insuficiencia
de demanda en las economias avanzadas
obliga a calibrar las politicas teniendo en

cuenta la necesidad de apoyar el creci-
miento.

El crecimiento global para 2012 se ralenti-
za hasta el 3,5%, algo por encima de las
previsiones de enero, mientras que para
2013 se espera una mejora del crecimiento
hasta el 4,1%. La recuperacion es desigual.
Las economias avanzadas creceran, segin
el Fondo, un 1,4% en 2012 para recuperar
algo de vigor en 2013 con un avance del
2,0%. Por su parte, las economias emer-
gentes crecerdn en 2012y 2013 un 5,7% y
un 6,0%, respectivamente.

Segtin el FMI, la crisis de la eurozona ten-
dra efectos notables en el resto de Europa
pero, si no se produce una intensificacion,
los efectos sobre la actividad del resto de

RALENTIZACION SEGUIDA DE UNA TENUE RECUPERACION

Variacion interanual del producto interior bruto

%
10

-2

_41 I ! ! I !

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

s Total mundial

Economias avanzadas

Economias emergentes

NOTA: 2011, 2012 y 2013 son previsiones.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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PREVISIONES DEL FMI

Variacion anual en porcentaje ()

Estados Unidos

Japén

China

Alemania

Francia

Italia

Reino Unido

Espafia

Zona del euro
Economias avanzadas
Paises en desarrollo
América Latina
Europa del Este y Central
Asia emergente

Total mundial

Comercio mundial en volumen (+**)

PIB Precios de consumo
2012 2013 2012 2013
2,1 2,4 2,1 1,9
2,0 1,7 0,0 0,0
8,2 8,8 3,3 3,0
0,6 1,5 1,9 1,8
0,5 1,0 2,0 1,6
-19 -0,3 2,5 1,8
0,8 2,0 2,4 2,0
-1,8 0,1 1,9 1,6
-0,3 0,9 2,0 1,6
1,4 2,0 1,9 1,7
5,7 6,0 6,2 5,6
3,7 4,1 6,4 59
1,9 2,9 6,2 4,5
73 79 50 4,6
3,5 4,1 4,0 3,7
4,0 5,6

Tasa de paro (**)

2012
8,2
4,5
4,0
5,6
9,9
9,5
8,3

24,2
10,9
7,9

2013
7.9
4,4
4,0
55

10,1
9,7
8,2

23,9
10,8
7,8

NOTAS: (*) Previsiones de abril de 2012.
(**) Porcentaje sobre poblacion activa.

(***) Bienes y servicios.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

las economias no seran mayores. Para el
Fondo, politicas fiscales y monetarias de
apoyo a la demanda como las operaciones
de refinanciacion a tres afios impulsadas
por el Banco Central Europeo o la exten-
sion de las exenciones fiscales a las nomi-
nas y del seguro de desempleo en Estados
Unidos han contribuido a reducir los ries-
gos de recaida. Asimismo, muchas econo-
mias avanzadas han hecho progresos en el
diseno y la implementacién de programas
de consolidacidn fiscal a medio plazo.

Los riesgos siguen estando sesgados a la
baja. El principal riesgo es el de una escala-
da de la crisis de la eurozona. En segundo
lugar, las tensiones geopoliticas podrian
propiciar un encarecimiento del petréleo.
En tercer lugar, el tamafio de la deuda
publica de paises como Estados Unidos y
Japo6n podria afiadir tensiones a los merca-
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dos de bonos. Respecto a las politicas a
seguir, el Fondo estima que, dada la debili-
dad del crecimiento en las economias
avanzadas, los paises con capacidad de
maniobra deberian reconsiderar el ritmo
de la consolidacion fiscal, dejando sitio
para politicas de apoyo a la demanda. Asi-
mismo, hay que constatar que los planes
de consolidacioén fiscal en Estados Unidos
y Japon necesitan una mayor definicién.

Estados Unidos: una recuperacion
a la busca del vigor

La economia estadounidense esta vivien-
do un inicio de 2012 notablemente mejor
de lo que se esperaba hace dos meses. Al
cierre de este Informe, el Departamento de
Comercio anunci6 que el crecimiento del
producto interior bruto (PIB) del primer

Estados Unidos crece
un 0,6% en el primer

trimestre.
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ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010 2011

11
PIB real 3,0 1,7 1,6
Ventas al por menor 6,4 7,7 7,8
Confianza del consumidor (1) 54,5 58,1 61,8
Produccidén industrial 5,4 4,1 3,6
Indice actividad manufacturera (ISM) (1) 57,3 55,2 56,6
Viviendas iniciadas 5,6 4,3 -4,9
Tasa de paro (2) 9,6 9,0 9,0
Precios de consumo 1,6 3,2 3,4
Balanza comercial (3) -500,0 -560,0 -534,0
Tipo de interés interbancario 3 meses (1) 0,3 0,3 0,3
Tipo de cambio efectivo nominal (4) 75,4 70,9 69,6

2011 2012
111 v I Abril
1,5 1,6 2,1 -
8,0 7,0 6,4
50,3 53,6 67,8
33 4,0 4,3
52,1 52,4 53,3
53 24,4 18,0
91 8,7 8,3
3,8 33 2,8
-537,6 -560,0
0,3 0,5 0,5
69,8 72,4 72,9 73,0

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

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

El estancamiento de

los ingresos hace prever
una moderacion de la
expansion.

8 MAYO 2012

trimestre de 2012 fue del 0,5% intertrimes-
tral, un 2,1% interanual que mantiene el
vigor con el que se acab¢ 2011. Sin embar-
g0, si bien la recuperacion es solida, es mas
modesta de lo que esos nimeros sugieren.
El sector privado no acaba de tomar el re-
levo de las politicas expansivas y el creci-
miento para el conjunto de 2012 no debe-
ria ir mucho mas alla del 2,0%. La crisis de
la eurozona y el precio del petréleo siguen
siendo factores de incertidumbre.

Las razones de la moderada intensidad del
crecimiento hay que buscarlas en los com-
ponentes que mdas han contribuido a los
ultimos avances: el incremento de las exis-
tencias y el consumo privado. Mientras
que las existencias obedecen a una natura-
leza fluctuante, la pujanza del consumo
privado, un componente que representa el
71,0% del total de la economia, deberia ir
perdiendo fuerzas para volver paulatina-
mente a una senda de crecimientos en el
rango 1,5-2,0%.

Esto es asi porque el poder adquisitivo de
la renta disponible de los hogares estd
estancado desde enero de 2011, con un
retroceso del 0,2% interanual en febrero.
Asimismo, es dificil que en 2012 la recupe-
racion del mercado laboral se traduzca en
un aumento de las ndminas que venga a
paliar esta situacion y, sin crecimiento de
ingresos, el crecimiento del consumo pri-
vado no es sostenible. Asi, el consumo
mantiene el tono a costa de una menor
tasa de ahorro que, en febrero, se situ6 en
el 3,7% de la renta disponible, un minimo
desde agosto de 2009 del que deberia recu-
perarse en los préximos meses obedecien-
do ala necesidad de reduccion de la deuda
de las familias. Asi, el consumo deberia
replegarse hacia avances mas moderados
que, sin embargo, encontrarian soporte en
las mejoras patrimoniales, ya sea por unas
cotizaciones bursatiles mas elevadas o por
la relativamente favorable evolucion del
proceso de desapalancamiento, con una
deuda de los hogares que acabd 2011 en el
112,7% de la renta disponible, una reduc-
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ESTADOS UNIDOS: MAS CONSUMO Y MENOS INGRESOS

Variacién interanual del consumo y la renta disponible en los hogares en términos reales

%
4

3

2009

Renta disponible

2011

Gasto de consumo privado

FUENTES: Federal Reserve y elaboracion propia.

cion de 17,3 puntos porcentuales respecto
al mdximo nivel de 2009.

Los dltimos indicadores de gasto de con-
sumo también apuntan hacia este patrén
de crecimiento vigoroso con tendencia a
la moderacién. Las ventas al por menor,
sin coches ni gasolina, se incrementaron
un 5,7% interanual, con un primer tri-
mestre que present6 un avance del 1,2%
intertrimestral en términos reales, con-
sistente con el robusto comportamiento
de las cuentas nacionales. Sin embargo,
una parte importante de la mejora fue
debida a un invierno especialmente be-
nigno, lo que hace que en los préximos
meses pueda darse un cierto efecto de
compensacion. También abunda en la
misma linea el indice de confianza del
consumidor del Conference Board, que
en marzo descendié ligeramente hasta el
nivel de los 70,2 puntos, poniendo un
hiato en su marcha ascendente cuando
todavia se encuentra netamente por de-
bajo de la media histérica.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

En un contexto mds alcista, el sentimiento
empresarial es coherente con crecimientos
superiores, del orden del 3%, y es de prever
que la inversion en capital productivo
mantenga en 2012 gran parte del vigor del
afio pasado, aunque la evolucion de marzo
fue desigual. Asi, el indice de actividad del
Institute for Supply Management (ISM) de
manufacturas dio la de cal subiendo un
punto hasta el nivel de los 53,4 puntos. Sin
embargo, el indice de servicios, que repre-
sentan el 86,2% de los empleos y dos ter-
cios del consumo privado, vino a dar la de
arena descendiendo desde los 57,3 a los
56,0 puntos.

El mercado laboral da una imagen fiel del
momento de la recuperacion. Las mejoras
estan, pero son lentas e insuficientes. Asi,
la creacién de empleo continta avanzan-
do, con la adicion de 120.000 empleos
netos en marzo, una cifra relativamente
modesta que puede obedecer a cierta com-
pensacion por los registros excesivamente
alcistas de enero y febrero. La tasa de paro

El repunte del consumo
obedece en parte a factores
temporales.

Los empresarios siguen
siendo mas optimistas
que los consumidores.

MAYO 2012 9



El paro disminuye hasta
el 8,2%, pero las mejoras
del mercado laboral van
excesivamente lentas.

ELIPC sube un 2,7%, y el
subyacente un 2,3%, pero
la tendencia de 2012 sigue
siendo de moderacion.

10 MAYO 2012

ESTADOS UNIDOS: LA CONFIANZA PERDIDA NO ACABA DE VOLVER

Indice de confianza de los consumidores

Indice
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FUENTES: Conference Board, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

volvi6 a descender en marzo, quedando en
el 8,2%, una décima por debajo de la lectu-
ra de febrero. Una gran parte del descenso
se debe a una reduccion de la poblacién
activa, a causa del incremento de trabaja-
dores desanimados. La mejora del merca-
do de trabajo, empero, es real, ya que el
numero de subempleados, que trabajan
involuntariamente a tiempo parcial, ha
bajado de 9,1 a 7,6 millones entre septiem-
bre de 2011 y marzo de 2012 y las horas
trabajadas semanales estdn cerca del pro-
medio histérico.

El problema es que la mejoria va lenta.
Estados Unidos ha recuperado en dos afios
un 40,7% de los empleos que se perdieron
durante la crisis, con lo que, de seguir el
ritmo actual, se tardarian tres afios en
poner el contador a cero. Esta lentitud tie-
ne dos consecuencias indeseables. En pri-
mer lugar, se retrasa la recuperacion de los
salarios, que acostumbra a llegar después
de que aumenten las contrataciones y las
horas trabajadas. Sin una recuperacién de
salarios, los ingresos no pueden ir arriba y
culminar el relevo de los estimulos publi-

cos por el sector privado. En segundo
lugar, un problema coyuntural de falta de
demanda corre el riesgo de convertirse en
estructural, dada la alta proporcion de
desempleados de larga duracion, que son
los mas dificiles de recolocar.

Ante esta tesitura, la Reserva Federal se
mantiene cauta. El escenario central es el
de mantener la actual politica monetaria,
con los tipos de interés en minimos. No
debe descartarse, empero, la posibilidad de
nuevas expansiones cuantitativas en caso
de que el mercado de trabajo mostrase sin-
tomas de flaqueza. En el haber, la inflacion
sigue moderada y, en los actuales niveles,
deja margen de actuacion a la Fed. El indi-
ce de precios al consumo (IPC) de marzo
subi6 un 2,7% interanual —-2,9% en febre-
ro- Y, de seguir el petréleo en los niveles
actuales, deberia seguir moderandose has-
ta quedar cerca del 2,2% a finales de afio.
Por su parte, el IPC subyacente, que exclu-
ye los precios energéticos y los de alimen-
tacidn, subid un 2,3% interanual —2,2% en
febrero— que retrasa momentaneamente la
esperada moderacion de los precios.
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ESTADOS UNIDOS: EL EMPLEO, ADELANTE DESPUES DEL REPUNTE

Creacion (+) o destruccion (-) mensual neta de empleo no agricola
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FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.

También se retrasa la recuperacion del
mercado de la vivienda, afectado por la
persistente sobreoferta, que podria alar-
garse hasta bien entrado 2013. Los precios
siguen descendiendo, aunque cada vez
menos. El indice Case-Shiller de viviendas
de segunda mano acumulé en enero un
descenso del 7,5% respecto a junio de 2010,
que fue cuando se retomo la senda bajista.
En lo que se refiere a la actividad, los pre-
cios razonables en comparacion con el
ingreso medio de los hogares y las ejecu-
ciones de hipotecas por impago traen
repuntes de las ventas que no alcanzan a
tener continuidad. Mas indicativa de la
tendencia general, la construccién retro-
cedio ligeramente en marzo, con 654.000
viviendas iniciadas, en términos anuales,
perpetuando un nivel que queda muy lejos
de los 1,5 millones de promedio del perio-
do 1995-2000, anterior a la burbuja. Y es
que los 12 millones de hogares cuya deuda
hipotecaria supera el valor de su vivienda
son una losa pesada. A la vista de la insufi-
ciencia del programa gubernamental de
modificacion de hipotecas, que intentaba
alargar plazos y reducir o atrasar los pagos
de intereses, el Federal Housing Finance
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Board prevé extenderlo con reducciones
efectivas de la deuda hipotecaria pendien-
te de estos hogares. Un cambio al que da
soporte el FMI, en su informe de perspec-
tivas econdmicas de abril.

En el sector exterior no se esperan impor-
tantes contribuciones al crecimiento, dada
la situacién de la demanda global. Sin
embargo, la balanza comercial de bienes y
servicios de febrero tuvo una ostensible
mejora, descendiendo hasta los 46.025
millones de dolares, una reduccion de
6.500 millones que se explica en su practi-
ca totalidad por la disminucién de las
importaciones de China, que podria obe-
decer al paron del Afio Nuevo chino. Por
su parte, las exportaciones permanecieron
invariadas respecto a enero, evidenciando
el escaso recorrido al alza en la coyuntura
actual. El precio del petroleo sigue, empe-
ro, siendo una incertidumbre, no ya para
el sector exterior, sino para el conjunto de
la economia, por los efectos que pudiera
tener en la renta disponible de los hogares.
Lo que ha cambiado en marzo es que el
riesgo es ahora simétrico, ya que no puede
descartarse que el incremento de produc-

El precio de la vivienda
sigue tanteando el fondo,
pero la recuperacion
esperara hasta finales

de 2013.

EL déficit comercial se
reduce temporalmente
por el descenso de las
importaciones chinas.
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Japon espera un primer
trimestre expansivo.

La produccién industrial
se recupera y queda cerca
de los niveles anteriores
al tsunami.

12 MAYO 2012

ESTADOS UNIDOS: LA VIVIENDA, ;PARA CUANDO LA RECUPERACION?

Valor del indice Case-Schiller del precio de la vivienda
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NOTA: (*) El indice real se obtiene descontando los incrementos del IPC.

FUENTES: Standard and Poor’s y elaboracion propia.

cién de Arabia Saudi traiga un mayor aba-
ratamiento del petréleo que tiraria al alza
del crecimiento estadounidense.

Japoén: reconstruccion
contra deflacion

La economia nipona espera un relativa-
mente robusto primer trimestre de 2012,
después de haber acabado 2011 en un bajo
tono. El crecimiento esperado para el con-
junto de 2012 es del 1,7%. La reciente ini-
ciativa del Banco de Japon de establecer un
objetivo explicito de inflacién del 1%,
acompanada de una expansion cuantitati-
va de 10 billones de yenes (un 2,1% del PIB),
podria estar contribuyendo a la deprecia-
cion del yen —que desde septiembre lleva
perdido un 6,8% respecto al délar- y al
fortalecimiento de la recuperacion eco-
némica.

Coincidente con esta expectativa alcista, la
produccién industrial ha venido recupe-
randose en los ultimos meses, a pesar del

leve retroceso de febrero. El indice general
se sita un 4,2% por debajo del nivel de
febrero de 2011, previo al terremoto y al
tsunami —después de haber llegado a per-
der un 16,2%. Mejor lectura presenta atin
la produccién industrial de bienes de con-
sumo, que ya ha alcanzado el nivel de fe-
brero de 2011. La percepcion empresarial
sigue siendo de cautela, empero, con un
indice Tankan para grandes empresas ma-
nufactureras que en el primer trimestre
repitié el nivel de menos 4,0 puntos, que se
corresponde con crecimientos bajos.

Pero la verdadera asignatura pendiente de
la economia nipona es acabar con la defla-
cion, que ha convertido en costumbre que
los consumidores esperen precios cada vez
mas bajos. Sin embargo, el aumento global
de los precios energéticos, exacerbado por
los intentos de desnuclearizacion del pais,
estd imponiendo una presion alcista en los
costes industriales que se esta trasladando
a los precios de consumo. Asi, el IPC de
febrero se incrementé en un 0,3% inter-
anual, el mayor desde diciembre de 2008.
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2011
2011 2012

I I III v
PIB real 4,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,5 -0,6
Ventas al por menor 2,5 -1,2 -3,0 -1,7 -1,0 0,8
Produccidn industrial 16,6 -2,3 -1,9 -6,7 -0,6 0,0
Indice de actividad empresarial (Tankan) (1) 0,0 -1,3 6,0 -9,0 2,0 -4,0
Viviendas iniciadas 2,7 2,6 2,9 4.6 8,0 -4.8
Tasa de paro (2) 5,1 4,6 4.8 4.6 4.4 45
Precios de consumo -0,7 -0,3 -0,5 -0,4 0,1 -0,3
Balanza comercial (3) 7,9 -1,6 6,5 3,4 1,3 -1,6
Tipo interbancario 3 meses (4) 0,39 0,34 0,34 0,34 0,3 0,3
Tipo de cambio efectivo nominal (5) 106,0 113,5 110,6 109,3 115,5 118,6

2012
Enero Febrero  Marzo

1,8 34
-1,5 -4,2

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

0,3 0,3 0,3

120,9 117,1 111,6

NOTAS: (1) Valor del indice.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

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

Asimismo, el IPC subyacente, el general
sin energfa ni alimentos, registrd su segun-
da subida intermensual reduciendo al 0,5%

Los esfuerzos de reconstruccion, el enca-
recimiento de la factura energética y la
ralentizacion de la demanda global hacen

su retroceso interanual. que continue el déficit comercial que, en

JAPON: ;PODRIA SER ESTE EL FIN DE LA DEFLACION?

Variacion interanual del indice de precios al consumo
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FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japon, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Los precios suben por
primera vez desde 2008,
mientras que el déficit
comercial marca otro
maximo.
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China modera su avance
con un crecimiento del
8,1% interanual el primer
trimestre de 2012.

Produccion industrial

y ventas al por menor
avanzan favorablemente
en marzo.

los ultimos 12 meses hasta marzo, llego al
maximo historico de 4,7 billones de yenes.
El crecimiento del 1,2% interanual de las
exportaciones de marzo contrasta con el
avance importador del 6,3%.

China: ralentizacién no preocupante

El PIB de la segunda economia mundial
creci6 un 8,1% interanual el primer tri-
mestre del ano, por debajo del 8,9% del
trimestre anterior y de las previsiones del
consenso. La moderacion de la demanda
externa por la debilidad de las economias
avanzadas, especialmente la europea, es el
principal factor de esta ralentizacién en
China. En particular, las exportaciones
crecieron un muy moderado 7,7% inter-
anual en términos corrientes el primer tri-
mestre de 2012, frente al 14,3% del dltimo
trimestre de 2011.

Aun asi, nuestro escenario central sigue
contemplando un aterrizaje suave de Chi-
na. El recorrido de la demanda interna le
permitird mantener una elevada tasa de
crecimiento, con un avance cercano al 8%
en 2012, aunque los riesgos son a la baja.
Una desaceleraciéon mayor de la prevista en
Europa (destino del 21% de las exportacio-

nes de mercancias) tendria un impacto sig-
nificativo sobre el ritmo de avance del pais.

El avance de la produccion industrial y de
las ventas al por menor correspondientes
al mes de marzo refuerzan nuestro esce-
nario de aterrizaje suave. Asi, la produc-
cion industrial crecié un 11,9% en marzo,
por encima del 11,4% del primer bimestre.
Las ventas al por menor subieron un 15,2%
interanual en términos corrientes, tam-
bién por encima del 14,8% bimestral. Por
el contrario, la inversion en capital fijo
avanzé un 20,9% los primeros tres meses
del aiio, 0,6 puntos por debajo del acumu-
lado hasta febrero.

Aunque todavia es pronto para emitir un
juicio definitivo, la evolucion de estos
indicadores de actividad junto al deterioro
del sector exterior son un leve indicio,
aunque bienvenido, de que la economia
china podria estar reequilibrando su pa-
tréon de crecimiento hacia una mayor pre-
ponderancia del consumo privado frente
al sector exterior y la inversion en infraes-
tructuras.

En este entorno de moderacion de la activi-
dad, la inflacidn en marzo subid hasta el
3,6%, ligeramente por encima del 3,2% de

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial (*)
Produccion eléctrica

Precios de consumo

Balanza comercial (**)

Tipo de interés de referencia (***)

Renminbi por ddlar

2011

2010 2011
I 11 111
10,4 9,2 9,7 9,5 91
15,7 13,7 14,9 13,9 13,8
14,0 10,9 12,1 12,0 10,8
33 54 51 57 6,2
184 156 167 172 170
5,81 6,56 6,06 6,31 6,56
6,8 6,5 6,6 6,5 6,4

2012
v Enero Febrero Marzo
8,9 - 81 -
12,8 - 11,4 11,9
8,9 -5,1 19,4 7,3
4,6 4,5 3,2 3,6
156 178 154 160
6,56 6,56 6,56 6,56
6,4 6,3 6,3 6,3

NOTAS: (*) El dato para febrero es el combinado enero-febrero.

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

(***) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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febrero por la volatilidad en el precio de los
alimentos, que suponen algo mas de un ter-
cio del indice general de precios. Con todo,
la cifra se encuentra por debajo del objetivo
del 4% marcado por el ejecutivo y se espera
que siga suavizandose a lo largo del afo.
Ello ha permitido relajar la politica mone-
taria. A principios de afo se redujeron los
coeficientes de reservas y prevemos una
disminucion de tipos de interés en 50 pun-
tos bésicos a lo largo de 2012 que apoyaran
el crecimiento del crédito y la demanda
interna. En esta misma linea de apoyo al
crecimiento, la politica fiscal seguira sien-
do activa. El moderado endeudamiento de
la economia, aun teniendo en cuenta la
deuda de los gobiernos locales, deberia per-
mitir reforzar la red de prestaciones socia-
les y seguir con un aceptable nivel de inver-
sion en infraestructuras.

Por ultimo, a mediados de abril, el banco
central ampli6 la banda diaria de fluctua-
cioén permitida del renminbi frente al
dolar del +£0,5% al £1%. De todas formas,
ante la ralentizacion de la demanda exter-
na, no esperamos que el ritmo de aprecia-
cién de la moneda china con respecto al
dolar supere el 3% en 2012.

En definitiva, y a pesar de un posible ma-
yor deterioro de las economias avanzadas,
la leve moderacién de China no parece
alarmante y ademds algunos indicadores
parecen insinuar un cambio hacia un ma-
yor protagonismo del consumo privado.
Veremos como evolucionan estos indica-
dores en los proximos meses.

Brasil: estimulos... y mas estimulos

Tras el decepcionante registro de creci-
miento de la segunda mitad de 2011 y ante
la acumulacion de indicios de que el pri-
mer trimestre de 2012 no sera mucho me-
jor, las autoridades econdmicas brasilenas
han optado por abrir aiin més el grifo de
los estimulos. A principios de abril, el Go-
bierno anunci6é un nuevo paquete de me-
didas dirigidas a alentar el gasto interno y
que incluyen rebajas fiscales, facilidades
de crédito y una serie de instrumentos
para dar impulso a un sector industrial
que sigue sin consolidar una senda de
crecimiento robusto. Asimismo, la politi-
ca comercial ha adoptado un cariz clara-
mente mds proteccionista, incluso consi-
derandose la posibilidad de introducir

El Banco Central amplia
la banda de fluctuacion
diaria del renminbi frente
al dolar.

Las autoridades brasileiias
tiran de estimulos para
frenar la desaceleracion.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
PIB real 7,6
Produccidn 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 délar (%) 1,78

0,3
156,4

6,6

2011

2011
1 11 111 v
2,7 4,1 3,3 2,2 1,4
2,4 0,7 0,1 -2,2
161,8 155,4 153,2 155,2
6,3 6,3 6,0 52
6,1 6,6 7,1 6,7
22,4 25,2 30,5 29,8
11,75 12,25 12,00 11,00
1,63 1,56 1,88 1,86

2012
Enero Febrero Marzo
-2,5 -33
158,3 170,2 164,4
5,5 5,7
6,2 58 52
28,1 28,6 29,1
10,50 10,50 9,75
1,75 1,72 1,83

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 elaboracién propia.
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EL Banco Central de Brasil
vuelve a reducir el tipo
de interés de referencia
otros 75 puntos basicos,
dejandolo en el 9%.

La economia mexicana
encara un escenario de
perspectivas econémicas
relativamente comodas.

nuevos aranceles para proteger a los secto-
res mas expuestos a la competencia china,
en especial el textil.

Por su parte, el Banco Central de Brasil
volvio a reducir la tasa SELIC otros 75
puntos bdsicos y, por sorpresa, dejo la
puerta abierta a mas rebajas si la coyuntu-
ra economica lo exige. Su decision, que
deja la tasa de descuento en el 9%, casi en
su minimo nivel en quince afios (8,75%),
se baso en una progresiva moderacion del
avance de los precios -la tasa de inflacién
sigue retrocediendo, hasta el 5,85% en fe-
brero-, la mencionada ralentizacién del
ritmo de actividad y los riesgos a la baja
que todavia amenazan el crecimiento eco-
ndémico global. De todos modos, y aunque
no se anticipan excesivas presiones infla-
cionistas a corto plazo, la elevada indexa-
cién de salarios, las rigideces en los servi-
cios y el giro mas agresivamente expansivo
de las politicas econémicas mantendran la
tasa de inflacién por encima del punto
medio del rango objetivo en 2012 (4,5%).
Ello, y el esperado repunte de la actividad
en la segunda mitad del afio, hacen prever
que el fin de la senda de bajadas del tipo de
interés de referencia no esta muy lejos.

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Aunque el nuevo arsenal de estimulos,
afiadidos a los que vienen introduciéndose
desde mediados de 2011, puede aportar un
balén de oxigeno a la industria, su impacto
se anticipa marginal y transitorio puesto
que no abordan la raiz del problema. Ade-
mas de un real excesivamente sobrevalo-
rado, la industria brasilefia acusa una serie
de ineficiencias estructurales que se tradu-
cen en elevados costes de produccién y
una baja competitividad. Y, desafortuna-
damente, por ahora, ni Dilma Rousseff ni
su equipo de gobierno parecen estar por la
labor de emprender las reformas necesa-
rias para atajar dichas ineficiencias.

México: calma preelectoral

Los ultimos indicadores coyunturales
esbozan un escenario de perspectivas rela-
tivamente cdmodo para la economia me-
xicana. El sentimiento de consumidores y
productores es cada vez mdas optimista; la
produccion industrial registr6 un fuerte
avance en febrero (5,9% interanual, frente
al 4,3% de enero) y los indices de gestores
de compras apuntan hacia el fortaleci-
miento del ciclo manufacturero. Ello refle-

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 délar (*)

2011

2010 2011
I II 111
55 4,0 39 39 4,4
6,1 39 4,9 3,7 3,6
86,3 91,7 92,1 90,7 93,7
116,5 116,5 119,6 120,4 122,3
5,4 52 5,1 52 5,7
3,9 32 3,5 33 34
-3,0 -1,2 -1,5 0,0 -1,5
4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
12,33 11,90 11,90 11,72 13,78

2012
v Enero Febrero Marzo
3,7 - -
34 3,9 1,7
90,3 95,4 93,6 93,4
122,8 123,8
4,8 4,9 53 4,6
35 4,0 39 37
-1,2 -1,6 -14
4,50 4,50 4,50 4,50
13,94 13,02 12,81 12,81

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

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

FUENTES: Banco de México y elaboracion propia.
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ja el mejor tono, por un lado, de la deman-
da interna, que sigue recuperando fuelle a
volandas del impulso del crédito, las reme-
sas y el empleo; por otro, de una demanda
externa que se beneficia de la progresiva
mejoria de su vecino del norte.

En el 4mbito de precios, todo apunta a que
el brote inflacionista de finales de 2011, a
raiz de un shock de oferta alimentaria y del
impacto de la debilidad del peso sobre el
componente subyacente, estd amainando.
Sin duda, la posicién ciclica de la econo-
mia, con un crecimiento moderado por
debajo de su potencial, ha contribuido a
moderar el avance de los precios.

Este escenario macroeconémico facilita
enormemente la labor de la autoridad mo-
netaria que, ante un crecimiento sélido
pero todavia comedido y en ausencia de
presiones significativas sobre precios, pue-
de permitirse mantener sin cambios la
tasa de descuento, en el 4,5% vigente desde
julio de 2009. De todos modos, sus tltimos
comunicados siguen desprendiendo un cla-
ro sesgo hacia una politica monetaria mas
laxa derivado, sin duda, del contexto de
extrema laxitud monetaria a nivel global.

El buen tono de la coyuntura econdémica
también allana el terreno para que la cam-
pana electoral desempolve propuestas de
reformas estructurales de envergadura. En
ese sentido, el gobernador del banco cen-
tral, Agustin Carstens, emplaz6 reciente-
mente y de forma explicita a los candida-
tos presidenciables a pensar seriamente en
dichas reformas. Unas reformas que, se-
gun aventurd, si se llevan a cabo con éxito,
pueden llevar a la economia mexicana a
tasas de crecimiento cercanas al 5%, el do-
ble de su crecimiento promedio de la ulti-
ma década.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

¢Cambio de rumbo en el petréleo?

El petrdleo retrocedié de forma nitida
entre el 20 de marzo y el 20 de abril, con
un retroceso del 4,7%, para quedar en los
118,60 dolares por barril (calidad Brent,
para entregas a un mes). El crudo se situa
asi un 10,7% por encima del nivel de ini-
cios de 2012, pero un 4,8% por debajo del
nivel de hace un afo, cuando la crisis libia
ya habia llegado a su punto élgido, lo que
deberia tener sus efectos tirando a la baja
el IPC de la mayoria de las economias.

El precio del petrdleo parece haber flexio-
nado a la baja. El principal factor podria
ser Arabia Saudi, que aument6 su produc-
cion hasta los 10 millones de barriles dia-
rios, el médximo nivel en 30 afios. Adicio-
nalmente, la International Energy Agency
prevé unas condiciones de demanda y
oferta que favorecerian un abaratamiento
mayor, pero que se ve obstaculizado por
las tensiones que genera el programa
nuclear irani. Ademads, la debilidad de la
eurozona tira hacia abajo la demanda de
crudo.

Elresto de las materias primas se sumé ala
tendencia bajista del crudo. El indice CRB
retrocedié un 3,0% entre el 20 de marzo y
el 20 de abril, el mayor descenso desde
mayo de 2010. Entre los metales, aluminio
y niquel perdieron cerca de un 8,0%, mien-
tras que el cobre cedid un 4,3%, afectado
por la ralentizacion de Chinay por la reve-
lacién de un nivel de existencias del gigan-
te asidtico superior a lo que se pensaba. La
excepcion a los descensos fue el oro, que
cedié un minimo 0,4%. Entre los alimen-
tos también predominaron las bajadas,
con descensos en el precio del trigo, del
azucar y del café, siendo el arroz la excep-
€ion, con una apreciacién del 1,9%.

El banco central sigue

sin mover ficha pero su
gobernador insta a abordar
reformas estructurales

de calado.

El petroleo cede un 4,7%
en un mesy se sitda por
debajo del nivel del afio
pasado.

El cambio de direccion
en las materias primas
se confirma.
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EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice CRB
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NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (ultimo dato, 20 de abril).
FUENTES: The Economist, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

Empresa y productividad: una cuestion de tamaio

El tejido empresarial en Espana se caracteriza por una gran fragmentacion, con una evidente prevalencia de peque-
fias y microempresas y, en contrapartida, con un reducido nimero de compariias de gran tamario. En parte, dicha
distribucion puede estar reflejando impedimentos para crecer o desventajas de ser grande, una cuestion para nada
irrelevante cuando se ha demostrado que las empresas de mayor dimension no solo tienden a ser més productivas
sino también mads propensas a exportar. En el contexto actual, de fuerte debilidad de la demanda interna, es esen-
cial que nuestras empresas ganen cuota en el mercado interno y externo, y ello exige mejorar en productividad y
ahorrar en costes. En definitiva, potenciar competitividad e internacionalizacién, dos elementos que se asocian
positivamente al tamafio de la empresa. Por ello, este recuadro aboga por un entorno regulatorio que no solo
fomente la creacion de empresas, en sus inicios la mayoria de muy pequefio tamarfo, sino también su crecimiento.
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LA PYME EN ESPANA COPA LA MAYOR PARTE DEL EMPLEO

Distribucién de empleados por tamaiio de la empresa en el sector manufacturero

% del total
60
50
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0l I | I | I | | J
1-9 10-19 20-49 50-249 250+

Numero de empleados

mmmmm Alemania Espafia

NOTA: A partir de ultimos datos disponibles, correspondientes a 2007.
FUENTES: OCDE Structural and demographic business statistics y elaboracién propia.

Desde una perspectiva internacional, la dimension media de la empresa espaola representativa es inferior a la de
otros paises con un grado de desarrollo similar. Segtin datos recopilados por la OCDE, en el afio 2007 operaban en
Espaiia 3.305 empresas con mas de 250 trabajadores —lo que se considera gran empresa-, sobre un total de 2.712.397
empresas. Dicha cifra es sensiblemente inferior a su equivalente en Alemania, por ejemplo, donde, en el mismo perio-
do, operaban 8.995 empresas de gran tamafio sobre un total de 1.818.909. En contrapartida, Espafia destaca por ser
uno de los paises avanzados con un mayor peso de las microempresas o empresas con menos de 10 asalariados, las
cuales representan un 93% del total de empresas versus el 83% en Alemania, que coincide con la media de la OCDE."

En términos de ocupacion, las pequenas y medianas empresas (menos de 250 empleados) copan el 78% del total de
empleo en Espaifia, mientras que en Alemania solo emplean el 60,4% y en Estados Unidos, el 47,3%. Ademas, la
distribuciéon de empleo también muestra un claro sesgo hacia la microempresa —con el 38,3% del total, versus el
19% en Alemania o el 11% en Estados Unidos. Aunque las empresas industriales tienden a ser mds grandes que las
empresas de servicios, el sesgo espafol hacia la empresa de pequefia dimensién no puede atribuirse a un mayor
peso del sector terciario. Si nos limitamos a la rama manufacturera, las pymes también se llevan la parte del ledn,
con el 73% del empleo, y las empresas de menos de 20 trabajadores capturan el doble de trabajadores que en Ale-
mania (29% versus 15%). La gran empresa manufacturera, en cambio, s6lo emplea el 27% del total de empleo
sectorial en Espaiia, versus el 53% en el pais germano (véase grafico anterior).

A estas alturas es un dato conocido y bien documentado que las empresas de mayor tamaifio son mas propensas a
exportar.? La razon principal no es otra que la presencia de costes fijos de entrada en la actividad exportadora,

(1) Véase OCDE, Entrepreneurship at a Glance, 2011.
(2) Véase, por ejemplo, Bernard, Jensen, Redding y Schott, «Firms in International Trade», Journal of Economic Perspectives, 2007.
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mas facilmente asumibles para una empresa de mayor tamaifo. En Espaiia, durante el periodo 2001-2007, solo el
12% del total de empresas exportaron algun tipo de mercancia; sin embargo, entre las grandes empresas, un 57%
lo hicieron versus solo un 2,9% de las microempresas.® Asimismo, un estudio reciente concluye que, ante el colap-
so del comercio mundial en 2009, las empresas espafolas que més dejaron de exportar eran, en general, mas
pequenas. Los resultados también revelan que, en el caso de las grandes empresas, el ajuste del volumen exportado
se produjo en mayor medida via reduccion del margen intensivo (es decir, del valor medio exportado) y no tanto
via margen extensivo (abandono del mercado), recurso por el que se decantaron, en cambio, las empresas de
pequefia dimension.®

LA GRAN EMPRESA ESPANOLA ES MAS PRODUCTIVA QUE LA ALEMANA

Valor anadido bruto por empleado en empresas manufactureras

Miles de euros
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NOTA: A partir de los ultimos datos disponibles, correspondientes a 2007.
FUENTES: OCDE Structural and demographic business statistics y elaboracion propia.

Ademds de una mayor inclinacién exportadora, las empresas de mayor tamano también tienden a ser mas produc-
tivas. La asociacion positiva entre productividad y dimensién empresarial se explica, fundamentalmente, por la
presencia de rendimientos crecientes a escala que permiten reducir progresivamente los costes unitarios a medida
que aumenta el tamano de la empresa. Segtin datos recopilados por la OCDE sobre la productividad en el sector
manufacturero, las grandes empresas espafolas son casi 3 veces mas productivas que las microempresas y 1,6
veces mas productivas que las de tamano medio. Dichas diferencias en productividad por tamafo son compara-
bles a las que se observan en otros paises, como Alemania (véase grafico anterior).

Esos mismos datos también descubren una regularidad que, de entrada, puede sorprender: cuando se comparan
companias de tamaiio similar, la productividad de las empresas espafiolas no es muy distinta de la de sus homolo-

(3) Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espafia, noviembre de 2010.
(4) Véase Boletin Econdmico del Banco de Espafia, enero de 2012.

20 MAYO 2012 INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



gas alemanas. De hecho, las grandes empresas espaiiolas son incluso mas productivas que las alemanas. En con-
trapartida, la micro y pequefia empresa son algo menos productivas en Espana. Ello sugiere que el diferencial entre
la productividad media de las empresas manufactureras alemanas frente a las espafolas (un 20% superior en
Alemania) podria atribuirse al menor peso de la gran empresa en Espaiia.

En ese sentido, un ejercicio revelador consiste en calcular cémo cambiaria la productividad media del sector
manufacturero en Espana si la distribucion del empleo entre empresas de distintos tamanos fuera la misma que
en Alemania. Los resultados exponen que, en ese caso, la productividad media espaiiola seria equivalente a la
alemana. Si, en cambio, mantenemos la composicion por tamaiio actual de la empresa espafiola pero suponemos
que son igual de productivas que las empresas alemanas de dimensiones equivalentes, hallamos que la producti-
vidad media en Espana seria aun un 16% inferior a la del pais germano. Por lo tanto, efectivamente, la menor
productividad media en Espafia en relacién con Alemania puede explicarse, desde un punto de vista estrictamen-
te contable, por un efecto de composicion derivado de la excesiva fragmentacion del tejido empresarial espafiol y
de su sesgo, en términos de empleo, hacia la pequefia empresa, que es menos productiva no solo en Espana sino en
todas partes.

sQué explica, entonces, la escasez de grandes empresas en Espafia? Todo apunta a que la menor dimension de la
empresa media se deriva tanto de rigideces y obstaculos en el entorno institucional y de mercado en el que operan
las empresas —lo que dificulta su crecimiento-, como de factores sociales y culturales mas amplios que limitan, de
entrada, el horizonte de muchos proyectos empresariales. Véase «La dimensié empresarial a Catalunya: Situacio,
caracteristiques, determinants i propostes», Consell Assessor per a la Reactivacié Economica i el Creixement,
Generalitat de Catalunya, diciembre de 2011. Dichos factores limitadores se exploran mas a fondo en los recuadros
«Crecer 0 no crecer, he ahi el problema», «;Favorece la regulacion laboral el crecimiento empresarial?» y «La finan-
ciacién de las pymes en Espafa: emergencia a corto, desafio a largo» de este mismo niimero. Los dos primeros
examinan la influencia del entorno institucional sobre el crecimiento empresarial, mientras que en el tercero se
aborda la relacién entre acceso a financiacion y tamafio de la empresa.

En definitiva, la gran empresa espaiola es competitiva y, en los tltimos afos, ha demostrado un dinamismo
exportador notable. El problema esta en que dichas empresas todavia tienen un peso muy reducido en la econo-
mia. Ante la perspectiva de un gasto interno lastrado por los ajustes durante un periodo prolongado de tiempo, la
mejor baza con la que cuenta la economia espaiola para reencauzar el crecimiento es ganar cuota de mercado en
el exterior. Ello exige, si o si, que un mayor nimero de nuestras empresas se suban al tren de la productividad y la
internacionalizacion; y estd claro que adquirir tamaio abarata el billete.

Este recuadro ha sido elaborado por Marta Noguer
Departamento de Economia Internacional, Area de Estudios y Andlisis Econdémico, "la Caixa”
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EL FMI rebaja la prevision
de crecimiento para la
eurozona.

La confianza de los
consumidores se reduce y...

UNION EUROPEA

Zona del euro: mayor incertidumbre

El Fondo monetario Internacional (FMI)
ha actualizado las previsiones de creci-
miento del producto interior bruto (PIB)
para las diferentes regiones y paises del
mundo. En el caso de la eurozona en 2012,
la ha rebajado en dos décimas, hasta una
contraccion del 0,3% interanual. La previ-
sion del organismo supranacional se basa
en una primera parte del ailo en la que se
producira una moderada contraccién de
la economia, mientras que en el segundo
semestre se espera una cierta recuperacion
tal y como avanzan los indicadores de
coyuntura economica. En los paises que
han sido intervenidos, como Grecia y Por-
tugal, o aquellos cuyas primas de riesgo
soberana permanecen muy altas, como
Italia y Espafia, las recesiones seran mas

intensas y solo prevé la recuperacion de es-
tas economias a partir de 2013.

La esperanza sobre la recuperacion de la
economia durante el segundo semestre se
basa en los indicadores avanzados de co-
yuntura econémica publicados durante
los meses de enero y febrero. Estos presen-
taban en su conjunto una mejoria con res-
pecto al cuarto trimestre del afio pasado.
Sin embargo, durante las tltimas semanas
esta mejora incipiente se ha truncado en
algunos indicadores no solo porque se ha
frenado la velocidad de recuperacién de
los mismos, sino que en algunos casos han
reflejado un deterioro.

Asi por ejemplo, desde el punto de vista de
la demanda, la Comisién Europea publicd
el resultado de su encuesta sobre la con-

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor
Confianza del consumidor (1)
Produccion industrial
Sentimiento econdmico (1)
Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés euribor 3 meses (%)

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4)

2011 2012
2010 2011
I 11 111 v Enero Febrero Marzo
1,9 1,5 2,4 1,6 1,3 0,7 - B
0,9 -0,6 0,1 -0,5 -0,5 -1,3 -1,1 -2,1
-14,2 -14,6 -11,0 -10,7 -15,9 -20,6 -20,7 -20,3 -19,1
7,4 4,8 6,5 4,1 3,9 -0,2 -1,7 -1,8
100,5 101,0 106,9 105,2 98,4 93,6 93,4 94,5 94,4
10,1 10,2 10,0 10,0 10,2 10,5 10,7 10,8
1,6 2,7 2,5 2,8 2,7 2,9 2,7 2,7 2,7
4,6 -19,6 -10,0 -16,9 -22,0 -19,6 -3,0 2,6
0,8 1,4 1,1 1,4 1,6 1,5 1,3 1,1 1,0
103,7 103,4 102,7 105,2 103,5 102,1 98,9 99,6 99,8

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 apreciacién de la moneda.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comision Europea y elaboracién propia.
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fianza de las familias del mes de abril. El
indice se redujo para la zona del euro del
-19,1 al -19,8. Si bien el cambio es reduci-
do, rompe la tendencia de recuperacion de
la confianza de los consumidores, iniciada
a finales del aflo pasado. El incremento del
precio del carburante, los recortes presu-
puestarios y las subidas de impuestos para
cumplir con la consolidacion fiscal estdn
afectando negativamente los patrones de
compra de las familias europeas.

Esta reduccion de la confianza de las fami-
lias se ha traducido en una caida de una
décima de las ventas minoristas del mes de
febrero, lo que condujo a la tasa interanual
a una intensa contraccién del 2,1%. Geo-
graficamente, este retroceso ha venido li-
derado por Alemania con una reduccién
del 1,1% en el mes, tras la fuerte caida en
enero de un 1,2%. No obstante fue com-
pensado en parte por las ventas minoristas
de Francia, que repuntaron un 1,2%. El
desglose por sectores muestra que los con-
sumidores concentran sus compras en ali-
mentacion, bebida y tabaco (0,6%), mien-
tras que las ventas de todos los demas

productos en global, exceptuando las ven-
tas en las estaciones de servicio (textiles,
bienes del hogar, equipamiento electréni-
co, gasto médico y farmacéutico), se man-
tienen inalterados (0%).

Respecto al gasto en consumo, este tam-
bién evoluciona desfavorablemente, tal y
como muestra la evolucién de las matricu-
laciones de coches, que el mes de marzo
present6 un registro negativo del 10,4%
interanual para el conjunto de la eurozona.
Elincremento de la incertidumbre sobre la
situacién econdémica ha reducido, incluso,
la sustitucion de los vehiculos, envejecien-
do el parque automovilistico europeo.

La situacién del mercado laboral en la
eurozona, fundamental en la toma de de-
cisiones de gasto de las familias, sigue
mostrando debilidad, pues la tasa de paro
del mes de febrero subié una décima hasta
el 10,8%. Este dato enmascara la heteroge-
neidad entre paises; mientras que Austria
presenta una tasa de paro del 4,2%, en el
caso de Espana esta alcanza el 23,6%. En
febrero se incrementé el nimero de para-

LAS VENTAS MINORISTAS NO SE RECUPERAN

Variacion interanual del indice de ventas minoristas

2010 2011 2012

FUENTE: Eurostat.
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...tiene un impacto
negativo sobre las ventas
minoristas.

El mercado laboral muestra
debilidad con el aumento
de la tasa de paro hasta

el 10,8%.
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El sector exterior sigue
aportando positivamente
al crecimiento econémico.

El sector de la construccion
en la zona del euro
decepciona.

24 MAYO 2012

dos en 167.000, con lo que el total de des-
empleados en la eurozona ha alcanzado
los 17,1 millones, a los que hay que afadir,
segun Eurostat, 5,7 millones de trabajado-
res que trabajan a tiempo parcial y a los
que les gustaria trabajar mas horas.

Afortunadamente, el sector exterior, que
sigue aportando al crecimiento econémi-
co de la eurozona, present6 en febrero un
superavit comercial con el resto del mun-
do de 2.763 millones de euros. Un dato
positivo si se compara con el mismo mes
del afio anterior, que presentaba un déficit.
El superévit fue auxiliado por un aumento
de las exportaciones hasta los 150.000 mi-
llones de euros, mientras que las importa-
ciones se incrementaron menos, hasta los
147.200 millones de euros. En este ltimo
caso, el encarecimiento de las importacio-
nes energéticas siguié aumentando el défi-
cit energético europeo.

Desde la 6ptica de la oferta, la produccién
industrial del mes de febrero presenté un
buen resultado con un aumento del 0,5%
intermensual, aunque la tasa interanual

continda en terreno negativo, empeorando
una décima, hasta el -1,8%. La buena evo-
lucion del mes de febrero se debe a la pro-
duccion industrial francesa (0,2% inter-
mensual) y holandesa (13,0%), mientras
que Alemania (-0,2%) y Espana (-0,5%)
han pesado negativamente en el indice.

Sin embargo, las perspectivas para la in-
version no son del todo halagtiefias, pues
los indices de confianza de los sectores de
servicios y de construccidn presentan ba-
jadas. En el caso del sector de la construc-
cién, en el mes de febrero la produccién
presentd un retroceso del 7,1% intermen-
sual, con lo que la caida interanual alcanzé
el 12,9%. Ciertamente, la climatologia del
mes de febrero fue adversa para la cons-
truccion pero, de todas maneras, el dato
confirma la tendencia negativa.

En relacién con la evolucion de los precios
en la eurozona, el dato de inflacién del
mes de marzo en la zona del euro se incre-
mentd un 0,2% intermensual, mientras
que la tasa interanual se mantuvo estable
en el 2,7%. Este es el cuarto mes consecu-

LA PRODUCCION INDUSTRIAL SIGUE CONTRAYENDOSE

Variacion interanual del indice de produccién industrial

%
10

FUENTE: Eurostat.
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tivo en el que la inflacion estd anclada en
este nivel. Los epigrafes més inflacionistas
fueron vestido y calzado (por el fin de las
rebajas) y energia para el transporte (el
precio del petréleo sigue alto). Desde el
punto de vista de la estabilidad de precios,
de momento no representa un problema
real, pues no se estdn produciendo efectos
de segunda ronda, es decir, no se estd tras-
ladando a incrementos de salarios. Sin
embargo, el incremento de los precios tie-
ne un impacto negativo sobre la renta dis-
ponible de las familias que se deteriora y
cercena su posibilidad de gasto.

Respecto a la trayectoria de crecimiento
del actual trimestre, el indicador avanza-
do del sentimiento econdmico en la euro-
zona, que recoge la confianza de los con-
sumidores y empresarios, y que habia
mejorado en los meses de enero y febrero,
se redujo marginalmente una décima en el
mes de marzo hasta los 94,4 puntos. El
motivo de la caida se explica por la reduc-
cion de la confianza en la industria y el
sector de la construccion. En cambio, en
el mes de marzo la confianza de los consu-
midores en los sectores de servicios y
comercio minorista se incrementaron. En
todo caso se frena la recuperacion que este
indicador present6 durante el periodo de
diciembre a febrero.

Es decir, los indicadores de coyuntura eco-
noémica apuntan a una cierta atonia de la
actividad econdmica privada en consumo
e inversion. Si ademas le afadimos los es-
fuerzos de consolidacion fiscal y la previsi-
ble reduccion del gasto publico en el con-
junto delaeurozona, no se puede descartar
que el conjunto de la eurozona presente un
crecimiento negativo durante el segundo
trimestre.

Resumiendo, los ultimos datos econémi-
cos apuntan a un incremento del riesgo
de la actividad econdmica a la baja y, en
cambio, una inflacién que se resiste a
reducirse. Durante los proximos trimes-
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tres, dos de los temas clave serd la evolu-
cién de la situacién en Espaiia e Italia y el
riesgo de un posible contagio al resto de la
zona del euro. Este factor sera clave a la
hora de definir el perfil de crecimiento y
la esperada recuperacion durante el se-
gundo semestre.

Primavera con optimismo
en la economia alemana

La economia germanica parece que dejo
atras el bache registrado en el cuarto tri-
mestre de 2011, cuando retrocedio el 0,2%
intertrimestral. No obstante, los indicado-
res disponibles presentan un panorama
con claroscuros, de forma que el avance en
el primer trimestre de 2012 debe haber
sido modesto. Los indicadores de opinién
son los que muestran un mejor tono. De
este modo, para el conjunto del ejercicio
prevemos un aumento moderado del PIB,
del orden del 0,5%, apoyado sobre todo en
la demanda interna.

Desde el lado del gasto, las ventas minoris-
tas flojearon en febrero, al caer el 1,1% en
términos desestacionalizados y ajustados
de calendario respecto al mes anterior,
afectadas en parte por el repunte de la in-
flacion en el mes hasta el 2,3% interanual,
impulsada por los precios energéticos. Sin
embargo, la confianza de los consumido-
res mejord levemente en el mes de marzo,
y se sittia en un nivel relativamente alto,
animada por la buena marcha del merca-
do laboral. También son positivas las ex-
pectativas de mayores rentas disponibles,
si bien en el cuarto trimestre de 2011 el sa-
lario real, es decir, descontando la infla-
cioén, se coloc en el mismo nivel que un
afo antes.

Las perspectivas para la inversién también
son mas bien favorables, dadas las proyec-
ciones de un aumento de la demanda. Asi-
mismo, los bajos tipos de interés facilitan
la inversién. En el mismo sentido se puede

Los indicadores de
coyuntura avanzan un
crecimiento negativo

en el segundo trimestre.

Los riesgos a la baja en
el crecimiento econémico
se intensifican.

La buena marcha del
mercado laboral germanico
sostiene la confianza
de los consumidores.
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Se reaniman los pedidos
industriales alemanes en
febrero, especialmente

los de fuera de la eurozona.

En 2011 la deuda piblica
de Alemania disminuye
hasta el 81% del PIB.
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LA CONSTRUCCION CONTINUA IMPULSANDO A LA ECONOMIA ALEMANA

Tasa de variacién interanual de los permisos de construccion residencial
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FUENTES: Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

senalar que las restricciones crediticias en
el comercio y la industria marcaron un
nivel minimo en marzo.

En cuanto al sector exterior, las perspec-
tivas son moderadamente buenas. En fe-
brero, las exportaciones de mercancias
aumentaron el 1,6% en relacion con el mes
previo en términos desestacionalizados,
mientras que las importaciones se incre-
mentaron el 3,9%. No obstante, en compa-
racién con febrero de 2011, las exportacio-
nes se elevaron el 8,6%, frente al 6,1% de
las importaciones. En términos de balanza
de pagos, en febrero el superavit por cuen-
ta corriente se expandi6 hasta 11.100 mi-
llones de euros, gracias al excedente co-
mercial y a la disminucion del déficit por
transacciones de servicios, rentas y trans-
ferencias corrientes.

Desde el punto de vista de la oferta, se
constata un liviano retroceso de la pro-
duccién industrial en febrero, afectada en
parte por el mal tiempo. No obstante, los
pedidos industriales se reanimaron, espe-
cialmente los provenientes de fuera del

area del euro. La produccién de la cons-
truccién se desplomé en febrero por la ola
de frio. No obstante, las perspectivas eran
favorables. Asi, en enero los pedidos ascen-
dieron el 15,4% en términos reales con
relacion a doce meses antes. Por lo referen-
te a los servicios, la cifra de negocios de la
hoteleria y la restauracion se elevé el 2% en
términos reales en febrero respecto al mis-
mo mes del afio precedente.

La creacién de ocupacidn, a su vez, conti-
nda apoyando al consumo de las familias.
En febrero los puestos de trabajo aumenta-
ron en 40.000 en términos desestacionali-
zados, a pesar de las incidencias climaticas.
El indicador BA-X de demanda de trabajo
subid livianamente en marzo, colocandose
en un nivel alto. El incremento de la
demanda de trabajo era comun a la ma-
yoria de las ramas. Por otro lado, el paro
continu6 menguando en marzo. De hecho,
el numero de desempleados registro el
nivel minimo histérico desde la reunifica-
ci6én en 1990. El dinamismo del mercado
laboral se ve favorecido por unas modera-
das demandas salariales en general.
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ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacidn sobre el mismo periodo del

afio anterior, salvo indicacion expresa

2010
PIB 3,6
Ventas al por menor 1,5
Produccidn industrial 10,0
Indice de actividad empresarial (Ifo) (%) 107,8
Tasa de paro (*) 7,1
Precios de consumo 1,1
Balanza comercial () 154,9

2011

2011
I I I v
31 4,6 2,9 2,7 2,0
1,2 0,8 2,4 0,9 0,7
8,1 12,8 8,1 8,2 3,4
111,3 114,6 114,1 109,7 106,9
6,0 6,3 6,0 58 57
2,3 2,1 2,3 2,4 2,4
158,1 157,9 158,7 159,0 158,1

Enero

-1,0
1,6
108,4
5,7
2,1
161,2

2012

Febrero Marzo

-2,0
-0,9
109,7
57
2,3 2,1
164,0

109,8

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblacion activa, corregido de estacionalidad.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

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

La senda de recuperacion de la economia
teutona permitio que la deuda publica
medida segtn el protocolo de déficit exce-
sivo se redujese en 1,8 puntos porcentuales
del PIB, hasta el 81,2% al final de 2011, a
pesar de un déficit publico del 1,0% del
PIB. En 2012 se prevé un ajuste moderado
para acercar progresivamente el nivel de la
deuda publica hasta el limite establecido
del 60% del PIB, cota que se perdi6 en
2002. En contrapartida, no se espera que
la locomotora europea tire sensiblemente
de sus socios comerciales.

Escaso dinamismo
de la economia francesa

A pesar de una mejora del clima econdmi-
co en febrero y marzo, los indicadores dis-
ponibles sefialan un estancamiento en el
primer trimestre de 2012, lo que supone
una desaceleracion respecto a la expan-
sién intertrimestral del PIB del 0,2% ano-
tada en el ultimo trimestre del afio pasado.
Para el conjunto del ejercicio mantenemos
una prevision de un crecimiento muy
modesto, debido a la situacién de algunos
de los socios comerciales de la eurozona, a
problemas de competitividad acumulados
y alos efectos de la politica presupuestaria
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contractiva. No obstante, segtin la evolu-
cion de la crisis de la deuda de los paises de
la periferia del area del euro y de los pre-
cios del petroleo, podrian producirse sen-
sibles desviaciones de nuestra proyeccion,
tanto al alza como a la baja.

Desde la dptica de la demanda, el consu-
mo de los hogares en el primer trimestre se
muestra bastante contenido, en parte por
expectativas desfavorables sobre la evolu-
cion del mercado laboral y por la persis-
tencia de la inflacion. En efecto, el escaso
crecimiento del PIB se traduce en retroce-
sos de la ocupacidn y la tendencia al alza
dela tasa de paro, que se colocé en el 10,0%
en febrero. Por su parte, la inflacion se
mantuvo en el 2,3% en marzo. En febrero,
el consumo de bienes manufacturados por
parte de las familias se elevo el 3,0% en
volumen en relacién con el mes anterior en
términos desestacionalizados y corregidos
de efectos de calendario, pero se debid
mayormente al incremento de los gastos
en energia por una ola de frio. El consumo
de bienes no alimentarios ni energéticos
ascendio el 0,9% respecto a enero, si bien
los automéviles bajaron el 0,8%.

Por el lado de la oferta, la produccion in-
dustrial registr6 un incremento mensual

El consumo de los hogares
galos se contiene por las
expectativas desfavorables
sobre la evolucion

del mercado laboral.
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FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2011

2010 2011

I 11
PIB 1,4 1,7 2,3 1,7
Consumo de manufacturas por los hogares 1,7 0,9 3,6 1,3
Produccion industrial 4,6 2,4 4,7 1,8
Tasa de paro (*) 9,8 9,7 9,6 9,6
Precios de consumo 1,5 2,1 1,8 2,1
Balanza comercial (**) -51,9 -70,4 -59,7 -65,1

2012
I v Enero Febrero Marzo
1,6 1,3 - -
-0,9 -0,3 -3,3 -3,2
2,8 0,5 -1,9 -1,9
9,7 9,8 10,0 10,0
2,1 2,4 2,3 2,3 2,3
-69,5 -70,4 -69,5 -70,1

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.

Perspectivas de
mantenimiento de la
actividad industrial

a corto plazo en Francia.

Se revisa livianamente a la
baja el objetivo de déficit

piblico francés para 2012

hasta el 4,4% del PIB.
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del 0,3% en febrero debido sobre todo a los
efectos de los rigores climéticos, pues las
manufacturas anotaron una contracciéon
del 1,2%. Las perspectivas a corto plazo, a
tenor de las entradas de pedidos, eran de
mantenimiento. En general, el clima era
mejor en la construccion, si bien se debili-
t6 livianamente en marzo. En cuanto a los
servicios, la actividad se acelerd en el mis-
mo mes gracias al transporte y a las activi-
dades de ingenieria.

En cuanto al sector exterior, al principio
del afio las importaciones de mercancias
se mostraban mas dinamicas que las ex-
portaciones, con el consiguiente empeora-
miento del déficit comercial, en parte por
el recrudecimiento invernal. En el periodo
diciembre-febrero las exportaciones as-
cendieron el 1,2% respecto a los tres meses
previos, mientras que las importaciones
subieron el 1,5%. Sin embargo, respecto al
mismo periodo del afio anterior el creci-
miento de las exportaciones, 6,9%, alenta-
do por la demanda procedente de fuera de
la Unién Monetaria, era superior al de las
importaciones, 5,0%.

Por otra parte, el crédito al sector privado
proseguia su tendencia a la desaceleracion.
Su tasa de variacién interanual se situd en
el 3,2% en febrero, medio punto menos que
en enero. Esta ralentizacién afect6 tanto a

las empresas como a las familias. No obs-
tante, las sociedades no financieras la com-
pensaron mediante una superior emision
de deuda, con lo que su tasa interanual de
endeudamiento permanecio en el 6,1%.

Finalmente, el déficit ptblico del ejercicio
de 2011 resulté del 5,2% del PIB, medio
punto menos que el objetivo comprometi-
do, a pesar de un crecimiento econémico
menor de lo previsto. Esto fue logrado tan-
to por el aumento de los ingresos como
por la moderacion de los gastos, que por
primera vez desde 1960 se estabilizaron en
volumen. A raiz de este éxito en el Progra-
ma de Estabilidad de Francia 2012-2016
presentado en abril, se revisé en una déci-
ma a la baja el objetivo para 2012 hasta el
4,4% del PIB, manteniéndose el 3,0% para
2013 y el 0,0% para 2016. Por otro lado, la
deuda publica aument6 hasta el 85,8% del
PIB al final de 2011, 3,5 puntos mas que en
el afio anterior.

Sin embargo, el cuestionamiento de la po-
litica de austeridad promovida por la Unién
Europea por parte de Francois Hollande,
el vencedor, si bien por un ajustado mar-
gen, de la primera vuelta de las elecciones
presidenciales francesas el 22 de abril, que
propuso aplazar la consecucion del equili-
brio presupuestario hasta 2017, introdujo
una cierta incertidumbre. La prima de
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riesgo, medida por el diferencial con las
obligaciones del Estado alemanas a largo
plazo, continud repuntando en las dltimas
semanas, pero se hallaba por debajo del
récord de noviembre de 2011 y reflejaba
también las tensiones en otros paises de la
periferia de la eurozona.

Economia italiana: diminuendo

De acuerdo con los indicadores econémi-
cos disponibles, la recesion en la que se
halla inmersa la economia italiana desde
el segundo semestre de 2011 tiene visos de
continuar en el primer trimestre de este
afio. Dados los problemas de competitivi-
dad acumulados, los efectos de la politica
de consolidacion presupuestaria y la crisis
de la deuda periférica todavia no resuelta,
mantenemos la prevision de una caida del
PIB del 1,5% para el conjunto del ejercicio.
De este modo, la recuperacion queda para
mas adelante, cuando se notara el impacto
de las reformas emprendidas por el Go-
bierno del ex comisario europeo Monti.

No obstante, dentro de la situacidn delica-
da en el ultimo periodo han aparecido
algunas senales de mejora. Asi, en enero
las ventas minoristas crecieron el 0,7% con
relacion al mes anterior en términos reales
después de dos bajadas consecutivas. Con

todo, en general el consumo es débil, ya
que las familias se muestran precavidas
ante expectativas de disminucién de la
renta disponible y por la tendencia alcista
del paro. De esta manera, las ventas de
automoviles se desplomaron el 26,7% en
marzo con relacién al mismo mes del afio
anterior. Tampoco las perspectivas para la
inversion son favorables ante una deman-
da interna en retirada, la baja utilizaciéon
de la capacidad productiva y unas condi-
ciones de financiacién mas bien tensas,
aunque se han relajado un poco gracias a
las intervenciones del Banco Central
Europeo.

Desde la 6ptica de la oferta, se aprecia
sobre todo la mala coyuntura por la que
atraviesan la industria y la construccion.
La produccién industrial se redujo el 0,7%
en febrero respecto al mes anterior y el
6,8% con relacion al mismo mes de 2011.
Ademas, la cartera de pedidos se contrajo
el 2,5% intermensual en febrero, aunque
los procedentes del exterior se elevaron el
1,1%. Con ello, la confianza industrial re-
punté en cierta medida en marzo. En
cuanto a la construccién, en febrero la pro-
duccién disminuyo el 9,9% intermensual y
el 23,0% interanual en datos corregidos de
los efectos de calendario. No obstante, la
confianza del sector también se recuper6
en cierto grado en marzo. Asimismo, el

La recesion italiana tiene
visos de continuar...

...pero algunas senales
apuntan a su atenuacion.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2011 2012
2010 2011
1 1I 111 v Enero Febrero Marzo

PIB 1,8 0,5 1,2 1,0 0,4 -0,4 - -
Ventas al por menor 0,1 -1,1 -0,4 -0,3 -1,5 -2,1 -1,6

Produccidn industrial 6,7 0,3 2,7 1,9 -0,3 -3,0 -4,0 -6,1

Tasa de paro () 8,4 8,4 8,2 8,2 8,4 8,7 9,1 9,3

Precios de consumo 1,5 2,7 2,3 2,6 2,8 3,4 3,2 3,3 3,3
Balanza comercial (**) -30,0 -24,6 -34,2 -34,1 -32,1 -24,6 -22,7 -20,8

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 elaboracién propia.
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El equilibrio presupuestario
se aplaza hasta 2015.

Los mercados vuelven
a presionar la prima
de riesgo italiana.

Las perspectivas
econémicas britanicas del
segundo trimestre mejoran.
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sentimiento del sector servicios también
mejord al final del primer trimestre.

Dada la desfavorable situacion interna, el
sector exterior aparece como el tnico re-
curso para el crecimiento. En este sentido,
los datos de los primeros meses del afio pa-
recen apuntar a un cierto apoyo de la de-
manda externa. Asi, en el periodo diciem-
bre-febrerolasexportaciones de mercancias
crecieron el 2,1% sobre los tres meses ante-
riores, mientras que las importaciones
retrocedieron el 1,6%.

Por lo referente a la politica econdmica, en
2011 el déficit publico se coloco en el 3,9%
del PIB, alcanzando el objetivo previsto.
No obstante, en el Programa de Estabili-
dad 2012 presentado en abril, la meta del
equilibrio presupuestario, que debia al-
canzarse en 2013 se aplaza hasta 2015.
Para 2012 el objetivo es del 1,7% del PIB en
base a una proyeccion de caida del PIB del
1,2%, superior a la anterior. El crecimiento
se reemprendera en 2013 y se cifrard en el
0,5% segun el documento oficial. Asimis-
mo, la ratio de la deuda publica en relacién
con el PIB después del 123,4% en 2012 ten-
derd a disminuir.

El proyecto de reforma laboral presentado
por el Gobierno el 23 de marzo tiene por
objetivos la creacion de un mercado labo-
ral mds dindmico, flexible e inclusivo ca-
paz de contribuir al crecimiento y estimu-
lar la competitividad de las empresas,
ademas de tutelar la ocupacién y la em-
pleabilidad de los ciudadanos. Entre otras
medidas facilita el despido por motivos
econoémicos y aumenta las cotizaciones de
los contratos temporales. No obstante,
ante la oposicion de los sindicatos y del
Partido Democratico, el Gobierno se avi-
no a cambiar el redactado para permitir la
readmision en caso de que un juez estime
los motivos econémicos alegados sin base,
a cambio de menores indemnizaciones
por despido. Esto motivd la oposicién de
representantes de la patronal.

Por el momento, la reforma laboral sigue
su curso en el parlamento y puede conse-
guir un amplio apoyo politico. No obstan-
te, la inminencia de elecciones locales en
mayo y las generales en 2013 suponen un
cierto riesgo. En este panorama, el diferen-
cial de la deuda publica italiana ha repun-
tado sensiblemente en abril y ha llegado a
superar los 400 puntos bésicos, si bien se
coloca muy por debajo del récord de no-
viembre de 2011 y del maximo de enero.

Viento de cola en la economia
del Reino Unido

La revision del dato final del producto in-
terior bruto (PIB) del cuarto trimestre de
2011 causo decepcion. La economia brita-
nica se contrajo un 0,3% en tasa intertri-
mestral, una décima mas de lo que adelan-
taba la cifra preliminar, mientras que la
tasa interanual se sitiia en el 0,5% positivo.
La debilidad se extiende a todos los secto-
res: desde la industria a la construccion y
los servicios.

Desde la 6ptica de la demanda, el consu-
mo aument6 durante el altimo trimestre
un 0,4%, una décima menos que el dato
avanzado. Y esto, a pesar de la merma de la
renta disponible de las familias, que cayo
un 0,2% en el cuarto trimestre de 2011,
mientras que para el conjunto del afio se
contrajo un 1,2%. Las familias financiaron
este consumo apelando a su tasa de aho-
rro, pues esta bajo dos décimas, hasta el
7,7% de la renta disponible, lo que habria
ayudado al aumento del consumo.

Afortunadamente, y a pesar de todas las
dificultades que soportan las familias, el
ultimo dato de ventas minoristas del mes
de marzo sorprendi6 favorablemente al
incrementarse un 1,5% intermensual, des-
haciendo el dato negativo del mes anterior,
que se contrajo un 0,7%. Con este aumen-
to la tasa interanual repunta hasta el 2,8%.
En parte, el buen dato se debe a la climato-
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REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacidn sobre el mismo periodo del

afio anterior, salvo indicacion expresa

2011
2010 2011

I 11 111 v
PIB 2,1 0,8 1,6 0,4 0,3 0,5
Ventas al por menor -0,3 0,7 1,6 0,4 -0,5 1,2
Produccidén industrial 1,9 -1,2 1,2 -1,4 -1,6 -29
Tasa de paro (1) 4,7 4.8 4,5 47 49 5,0
Precios de consumo 3,3 4,5 4.2 4.4 4.7 4,7
Balanza comercial (2) -96,3 -101,1 -98,3 -98,7 -100,7 -101,1
Tipo de interés libor 3 meses (3) 0,7 0,9 0,8 0,8 0,9 1,0
Tipo de cambio efectivo nominal de la libra (4) 80,4 78,4 78,4 78,6 77,1 79,4

Enero

0,8
-4,1
5,0
3,6
-99,6
1,1
80,4

2012

Febrero

1,0
-2,3
5,0
34

1,1
80,8

Marzo

2,8

3,5

1,0
82,4

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 elaboracion propia.

logia del mes de marzo, pues ha sido el
mas calido del dltimo medio siglo. Esto
impulsé la compra de ropa y equipo de jar-
dineria. Efecto que, en principio, deberia
corregirse en los meses de abril y mayo.

En cambio, el déficit comercial del mes de
febrero ha aumentado hasta los 3.396
millones de libras esterlinas y se ha revisa-
do a la baja el registro del mes anterior
hasta un déficit de 2.501 millones desde
los 1.762 millones de libras. El empeo-
ramiento de la balanza de bienes corres-
ponde sobre todo al deterioro de las ex-
portaciones a paises de fuera de la Unién
Europea, quizd debido a la apreciacién de
la divisa britanica.

Desde la perspectiva de la oferta, la pro-
duccién industrial present6 un crecimien-
to del 0,4% intermensual en el mes de fe-
brero; esto llevo la tasa interanual a una
caida del 2,3%, que es la mejor tasa inte-
ranual desde septiembre del afio pasado.
La debilidad de la demanda y de las expor-
taciones sigue haciendo mella en el sector
industrial.

Por otra parte, las actas de la reunion del
Banco de Inglaterra celebrada los dias 4 'y
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5 de abril revelan que todos los miembros
votaron a favor de mantener el tipo de in-
terés oficial en el 0,5%. Uno de los miem-
bros del consejo de politica monetaria
voté a favor de un incremento del progra-
ma de la compra de activos, proponiendo
ampliarlo hasta los 350.000 millones de
libras, pero fue el unico que defendia esta
posicion. Las actas reflejan la preocupa-
cion, por segundo mes consecutivo, por la
inflacién. El dltimo dato conocido del mes
de marzo del indice de precios al consumo
(IPC) presento un crecimiento interanual
del 3,5% y parece dar la razén al banco
central, pues aumenté una décima con
respecto al mes anterior, en un contexto de
debilidad econémica. Ciertamente, la re-
duccién del IPC no esta procediendo a la
velocidad que el banco emisor descontaba
a principios de este aflo.

Los datos de coyuntura econdémica reve-
lan que la economia britdnica podria re-
tornar a la senda de crecimiento en el se-
gundo trimestre del aio. Sin embargo, las
perspectivas siguen siendo fragiles debido
a una elevada inflacién que estrangula los
presupuestos familiares y a un entorno en
la eurozona que amenaza a algunos de los
principales socios comerciales del Reino

La inflacién preocupa.

Los Juegos Olimpicos

pueden ser un revulsivo
para la economia.
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En 2012 Europa emergente
se va a ver afectada por

la recesion de la eurozona
y la crisis de la deuda.

Polonia se beneficia de una
demanda interna solida.
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Unido. A estos efectos, debe anadirse la
politica fiscal restrictiva. Con todo, la cele-
bracién de los Juegos Olimpicos sera un
buen revulsivo que deberia dinamizar la
economia del Reino Unido. En definitiva,
si asimildramos la economia del Reino
Unido a un paciente, podria afirmarse que
evoluciona favorablemente, pero todavia
no esta fuera de peligro.

Europa emergente:
un 2012 complicado abrira paso
a un 2013 mas positivo

A estas alturas del afio, parece claro que
2012 serd, en Europa emergente, un ejerci-
cio complicado y para el cual no puede
descartarse la posibilidad de que vaya a
peor. Si esto ultimo no sucede, 2013 debe-
ria ser un aflo mas dindmico en esta zona
geografica. Dada la fuerte integracion co-
mercial y financiera de Europa emergente
con la zona del euro, el escenario macro-
econdmico que esperamos se ve condicio-
nado, en gran medida, por la evolucién de
las economias de la moneda unica. En

particular, por el alcance de la recesion en
la eurozona y por la evolucién de la crisis
de la deuda soberana. Las previsiones que
seguidamente se presentaran se basan en
un escenario para la eurozona que combi-
na un ano de recesiéon minima en 2012 con
una recuperacion tenue en 2013 y una si-
tuacion de contencion y muy lenta mejoria
en el frente de las tensiones financieras por
la crisis de la deuda.

Con todo, estos dos desarrollos exteriores
no determinan por si solos la evolucién
econdmica a nivel nacional. Dos factores
estrictamente internos son relevantes para
establecer el escenario econémico. En pri-
mer lugar, los desequilibrios macroeconé-
micos que cada pais afronta, ya que si estos
son elevados, el margen de maniobra para
paliar los efectos inducidos por la magra
evolucion de la eurozona en términos de
actividad sera mas reducido. El segundo
elemento nacional relevante es el patrén
de crecimiento seguido en 2009-2011. Aqui
el factor central es el papel que ha jugado la
demanda interna en la recuperacion eco-
ndémica anterior a la actual etapa de debili-

EUROPA EMERGENTE RECUPERARA PARTE DE SU DINAMISMO EN 2013

Prevision de crecimiento real

%
4

1L 1 1

Hungria Republica Checa

2012

Rumania

Eslovaquia Polonia

2013

FUENTES: Oficinas nacionales de estadistica, Eurostat y elaboracién propia.
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tamiento de la actividad, ya que si esta ha
mantenido un ritmo de crecimiento apre-
ciable, el pais en cuestién estard en condi-
ciones de desacoplar en mayor medida su
ciclo del de la eurozona.

En cada uno de los paises que habitual-
mente reseflamos en estas paginas —Polo-
nia, Hungria, la Republica Checa, Eslova-
quia y Rumania- se combinan de diferente
manera los factores anteriormente citados.
Iniciaremos este recorrido pais por pais en
Polonia. Se trata de una economia que
combina un grado relativamente reducido
de dependencia exportadora a la eurozona,
unos desequilibrios internos contenidos
(4nicamente preocupa el nivel de deuda
publica, del orden del 50% del PIB en 2011)
y una demanda interna que se ha mostra-
do notablemente robusta. Ello le deberia
permitir capear sin excesivas dificultades
los anos 2012 y 2013, ejercicios en los que
prevemos que el crecimiento se situara,
respectivamente, en el 2,5% y el 3,4%.

A partir de la combinacion mds virtuosa de
la region, la de la economia polaca, se pue-
den derivar otras situaciones coyuntural-
mente menos satisfactorias. La Republica
Checa, por ejemplo, muestra una clara
ausencia de desequilibrios (de hecho, mejor
balance, incluso, que el de Polonia), pero
su fuerte conexion exportadora y finan-
ciera (por el vinculo bancario con Austria
y otros paises de la eurozona) y el escaso
impulso de su demanda interna, hacen es-
perar un 2012 con la actividad en mini-
mos (avance del PIB del 0,4%) y una salida
en 2013 en suave expansion (crecimiento
del 2,2%). Similar escenario manejamos
para Eslovaquia. Notablemente sincroni-
zada al ciclo inversor y de consumo dura-
dero alemdn, este 2012 va a ser un aio de
crecimiento reducido. Con todo, unas
perspectivas relativamente positivas en
materia de captacion de inversidn extran-
jeray una cierta laxitud en la gestion de la
politica econémica deberian facilitar un
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2012 mas dindmico que el de su vecina che-
ca. En 2013 el crecimiento previsto en Eslo-
vaquia es practicamente idéntico al checo.

Rumania, por su parte, mantiene una si-
tuacion relativamente mas complicada.
Circulando por los derroteros del progra-
ma de ajuste econémico que marcan las
instituciones multilaterales para garanti-
zar su ayuda financiera, la demanda inter-
na se ha mostrado contenida. Con todo,
una cosecha de 2011 superior a la habitual
ha permitido un segundo semestre del afio
pasado mejor que lo previsto. Ahora, en
2012, la dificultad para repetir este resul-
tado agricola excepcional, una politica
econdmica con escaso margen de manio-
bra para contrapesar el retroceso exporta-
dor y una vinculacién estrecha con Grecia,
a nivel financiero y comercial, justifican
una prevision de crecimiento moderado
para el afo, en la zona del 1%. Con todo, a
medida que el entorno mejore, esperamos
que en 2013 la economia rumana enfile un
ritmo de actividad mas dindmico (previ-
sion de crecimiento del 2,2%).

Finalmente, la situacion de Hungria sigue
siendo de las mds inciertas de la region.
Nuestro escenario central se formula bajo
la premisa que el Gobierno hungaro aca-
bara realizando el giro fiscal hacia la aus-
teridad que le demandan las instituciones
comunitarias. Este cambio, junto con otros
ajustes de politica econdmica, facilitar el
disponer de la asistencia financiera inter-
nacional del Fondo Monetario Internacio-
nal y la Unién Europea. Como resultado
de esta politica de ajuste y dada la fuerte
dependencia financiera y exportadora de
la zona del euro, prevemos que la econo-
mia hungara caera en 2012 un 0,4%. El
mantenimiento de la politica de austeri-
dad, junto al lento proceso de reduccion de
deuda que estdn acometiendo hogares,
empresas y gobierno, posibilitaran un re-
torno al crecimiento positivo, pero apenas
superior al 1%.

La Repiblica Checa

y Eslovaquia, muy
dependientes
comercialmente y
financieramente de la
eurozona, apenas creceran
en 2012.

En Rumania y Hungria,
la politica de rigor
presupuestario limita
el potencial alcista

de su recuperacion.

En 2013 la region volvera
a crecer, si bien en cifras
relativamente contenidas.
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Crecer o no crecer, he ahi el problema

Un pais con una tasa elevada de creacion de negocios y con abundancia de pequefias y medianas empresas (pymes)
suele ser demostrativo de elevado dinamismo, flexibilidad y espiritu emprendedor. Pero cuando la pyme domina
abrumadoramente el tejido productivo y el nimero de grandes empresas pasa a ser casi inapreciable, se enciende
una luz de alarma. En Espana, las pymes predominan en la estructura empresarial muy por encima de lo que
sucede en otros paises de nuestro entorno. Ademas, este predominio se mantiene constante a lo largo del tiempo,
pese a la elevada tasa de nacimiento y mortalidad de empresas. ;Cémo se explica dicha anomalia?

Una posible explicacion seria que la especializacion sectorial de la economia espanola estuviera sesgando la distri-
bucién empresarial hacia la micro y la pequeiia empresa. Por ejemplo, el peso de sectores como la hosteleria y el
turismo, la construccidn y las actividades inmobiliarias, que suelen contar con empresas de menor tamario, podria
estar condicionando el resultado final. Sin embargo, tal y como se explica en el recuadro «Empresa y productivi-
dad: una cuestion de tamanon, el sesgo hacia la empresa de reducido tamano en Espafa se observa también en la
industria manufacturera, un sector mas propenso a una mayor dimensiéon empresarial.

Alternativamente, el predominio de empresas de tamaiio reducido también podria deberse al marco institucional
existente: regulacion del mercado laboral, tramites burocraticos, disparidad de normativas entre distintos niveles
administrativos, inseguridad juridica, etc. Son elementos que influyen directamente sobre la productividad, pero
que, ademds, a menudo se constituyen como frenos al crecimiento de la dimensién empresarial, lo que también
puede surtir un impacto indirecto sobre dicha productividad. En ocasiones, algunas politicas especificas destina-
das al apoyo de las pymes, como exenciones regulatorias o fiscales o una normativa menos exigente (en términos
de contabilidad y disponibilidad de informacion), pueden convertirse en obstaculos para que la dimensién de
estas aumente. Esto sucede cuando una norma que trata de aliviar posibles desventajas financieras, fiscales o labo-
rales especificas de la pyme actiia como desincentivo al crecimiento del tamaio de la misma, ya que la pérdida de
las ventajas de las que disfrutan no se considera compensada por el avance en la dimension de las operaciones.

Este eventual efecto «perverso» de las politicas dirigidas a las pymes no es facil de identificar, pero la evidencia
disponible apunta a que en alguna medida se produce. En ese sentido, el gréfico siguiente da una primera indica-
cion: en él se estima la distribucion de la poblacion asalariada del sector privado en Espana a principios de 2011
(algo mas de 12 millones de personas, incluyendo empresas publicas, segtin la encuesta de poblacion activa del
Instituto Nacional de Estadistica) en funcion del tamano de las empresas que proporciona el Directorio Central de
Empresas a 1 de enero de 2011 del propio Instituto Nacional de Estadistica. En el mismo, cabria esperar que la
distribucion del numero de trabajadores segtin el tamaiio de la empresa siguiera un patrén regular. Por el contra-
rio, se observa un sesgo que provoca una concentracion en los estratos de asalariados de 20 a 49 y de 200 a 499.
Llama la atencidén que en ambos casos los estratos anterior y siguiente a los mismos presenten un nimero muy
inferior de asalariados. Aunque se trata de un ejercicio muy limitado y meramente estimativo, la polarizaciéon
observada coincide con los estratos que marcan o incluyen las definiciones que conceptual y normativamente se
dan para definir a las pymes en Espafia y en la Unién Europea. Asi, se entiende por pequefia empresa aquella que
tiene hasta 50 empleados, mientras que la mediana empresa es la que cuenta entre 50 y 250 empleados.

La sospecha que levanta esa primera inspeccion de los datos —de que algunos factores de cariz regulatorio o nor-
mativo pueden estar desincentivando el paso de una pequefia empresa a mediana o de mediana a grande, en
definitiva, el crecimiento empresarial- halla respaldo en los resultados de una serie de trabajos recientes de inves-
tigacion econdmica. En un estudio que compara la experiencia de distintos paises europeos, Kumar, Rajan y
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DISTRIBUCION DE ASALARIADOS POR TAMANO DE LA EMPRESA: SESGOS SOSPECHOSOS

Numero de asalariados segtin tamaio de la empresa
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de la Encuesta de Poblacion Activa y del Directorio Central de Empresas
(Instituto Nacional de Estadistica).

Zingales (1999)" ya identifican una relacion positiva entre mejores instituciones, medido en su caso como eficien-
cia del sistema judicial, y tamafio empresarial. Asimismo, Santalé y Marcos (2010)® corroboran, para el caso
particular de Espafa, una relacion negativa entre intensidad regulatoria en el mercado de bienes y servicios y el
porcentaje de empresas con mas de 200 empleados. Su estudio parte de un analisis econométrico que contrasta
el impacto de diferencias regulatorias entre comunidades auténomas sobre la propension a contar con grandes
empresas. Por otra parte, una serie de estudios recientes también identifican una asociacién negativa entre una
fiscalidad menos exigente sobre las empresas de reducido tamano (con relacion a las grandes) y el crecimiento
empresarial.®) En el caso espafiol, Almunia y Lopez (2012)“ hallan evidencia de la influencia de la regulacion fiscal
sobre la distribucion del tamafio del tejido empresarial. En cuanto a ventajas de la pequefia empresa en el ambito
laboral, la evidencia disponible también sugiere que van en detrimento del crecimiento de las empresas (véase
recuadro «;Favorece la regulacion laboral el crecimiento empresarial?»).

En Espaiia, las politicas de apoyo a las pequefias y medianas empresas son numerosas y se promueven tanto a nivel
estatal como autonémico e incluso municipal. Tratan de favorecer a las pymes en aquellos 4dmbitos en los que el
tamarfio condiciona la competitividad o la generacion de beneficios, como es la financiacion, la innovacion, la inter-
nacionalizacién, la adaptacién de los recursos laborales o la fiscalidad, ademads de promover activamente la crea-
cién de empresas y el espiritu emprendedor. Teniendo en cuenta la evidencia de que el tamano de la empresa es uno
de los factores mas decisivos no solo en sus probabilidades de supervivencia sino también en términos de produc-
tividad y de capacidad de dar el salto al mercado exterior con éxito, se deberia poner un mayor énfasis en los pro-
gramas que apoyan el aumento del tamaiio de las empresas. Al fin y al cabo, no deja de ser una estrategia apropia-
da para afrontar el dificil momento econdmico actual en el que prima recuperar productividad y competitividad.

(1) Krishna B. Kumar, Raghuram Rajan y Luigi Zingales (1999), «What Determines Firm Size?», NBER working paper series no. 7208; Cambridge:
National Bureau of Economic Research.

(2) Santald, J. y F. Marcos (2010), «Regulation, Innovation and Productivity», IE Business School Working Paper, WP 10-04.

(3) Véase, por ejemplo, Dharmapala, D., Slemrod, J. y J.D. Wilson (2011), «Tax policy and the missing middle: Optimal tax remittance with firm-level
administrative costs», Journal of Public Economics 95 (9-10).

(4) Almunia, M. y D. Lopez (2012), «Corporate Tax Evasion in Spain», Mimeo.

Este recuadro ha sido elaborado por Joan Elias
Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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La confianza de los
inversores se resiente
ante la aparicion

de nuevos obstaculos.

Los inversores giran la
mirada hacia la actuacion
de los bancos centrales.

La Fed considera que la
economia norteamericana
todavia presenta
debilidades.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Otra vez las turbulencias,
con Espana en el epicentro

Durante el mes de abril, algunos de los pi-
lares que empezaban a dar soporte a una
incipiente pero prometedora mejoria del
escenario econémico-financiero se han
tambaleado. En primer lugar, los datos de
coyuntura econoémica perdieron fuelle en
China y Estados Unidos, los dos grandes
motores de la economia mundial. En se-
gundo lugar, tuvo lugar un nuevo rebrote
del nerviosismo en torno a la crisis de deu-
da en la periferia de la eurozona, concre-
tamente en Espaiia. Estos factores no hi-
cieron mds que minar la todavia fragil
confianza de los inversores. Su comporta-
miento giré una vez mas hacia la busque-
da de opciones de inversion en las que pri-
ma la seguridad frente a la rentabilidad.
Légicamente, este cambio de conducta se
ha traducido en una pérdida de valor de
los de activos con riesgo, que ha incidido
de manera especialmente intensa sobre la
renta variable espafola. A juzgar por su
estado fundamental, cabe esperar que los
mencionados pilares se muestren resisten-
tes, aun cuando puedan seguir sufriendo
en el corto plazo. Las sorpresas negativas
en los datos de Estados Unidos y China no
parecen mas que manifestaciones de los
dientes de sierra propios de la etapa de
inflexidén que atraviesan ambas econo-
mias (reactivacion la primera, aterrizaje
suave la segunda). Las tensiones sobre
Espaiia se aliviaran si las autoridades loca-
les perseveran en las reformas y la raciona-
lizacién de las cuentas publicas, a la vez
que a nivel de la eurozona se avanza en el
redisefio y reforzamiento politico de la
unién monetaria. Los préximos meses se-

ran cruciales, habida cuenta de las citas
electorales en Francia y Grecia, junto con
la implementacién en Espana de las medi-
das aprobadas, anunciadas y otras adicio-
nales. Una evolucién favorable en estos
frentes impulsaria, sin duda, una recupe-
racién mas firme y asentada de los activos
con riesgo.

Los bancos centrales se plantean
la necesidad de mayores estimulos

El bache en el escenario econdémico vy fi-
nanciero global de las tltimas semanas ha
alimentado las expectativas de los inverso-
res sobre un posible incremento de los
estimulos monetarios por parte de los
bancos centrales en Estados Unidos y la
eurozona. Estos no se han pronunciado de
manera oficial al respecto, pero parece que
los debates internos estan abiertos.

En Estados Unidos, la Reserva Federal
(Fed) parece encontrarse ante la dificil te-
situra de si aprobar una tercera ronda de
quantitative easing. Desde otofio del afio
pasado se viene apreciando una senda de
mejora de la economia norteamericana,
pero fragil e irregular. Las condiciones en
que operan familias, empresas y entidades
financieras han evolucionado favorable-
mente, pero todavia queda mucho por re-
correr para poder hablar de un escenario
de crecimiento sostenible. Los responsa-
bles de la Fed identifican varios obstaculos
que impiden que el ritmo de crecimiento
sea mds vigoroso. En el caso de las fami-
lias, el elevado grado de endeudamiento y
la delicada situacion del mercado laboral,
que suponen lastres sobre las decisiones de
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¢TERCERA RONDA DE EXPANSION CUANTITATIVA?

Programa de compra de bonos de la Reserva Federal

En miles de millones de délares
2.900

2.400

1.900

1.400

900

400 L1 |
2008 2009

2010

2011 2012

FUENTE: Reserva Federal.

gasto. Para las empresas, la incertidumbre
que se percibe en el entorno, que frena la
inversidn. Y para las entidades financieras,
los cambios regulatorios, que imponen
cortapisas a su funcionamiento. Ante esta
circunstancia el presidente de la entidad,
Ben Bernanke, ha insistido en sus tltimas
comparecencias en la necesidad de priori-
zar el crecimiento econdémico y la reduc-
cion de la tasa de desempleo. Para ello, la
Fed reitera el compromiso de mantener
politicas acomodaticias. Actualmente, los
elementos basicos de la politica monetaria
de la Fed son situar los tipos de interés en
el rango minimo posible del 0%-0,25%, y
mantener el tamaio de la ingente cartera
de bonos que adquirié en los Gltimos afios,
alavez que alarga el plazo medio de venci-
miento.

En materia de tipos, todo indica que la Fed
reiterara el compromiso de prolongar el
bajo nivel actual hasta finales de 2014. Con
respecto a la segunda herramienta, las op-
ciones estan abiertas. Ante la finalizaciéon
de la operation twist en junio, y la insisten-
cia por parte de destacados miembros de
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la Fed de su disposicion a reforzar la estra-
tegia monetaria en pos de un mayor creci-
miento econémico, muchos economistas e
inversores estdn anticipando el anuncio de
medidas adicionales de caracter cuantita-
tivo para antes de que finalice el afo. Su
contenido, sin embargo, es una incognita
sobre la que no hay apenas pistas.

Por su parte el BCE también se encuentra
en un momento de impase. En el contexto
de la crisis de deuda soberana de los paises
de la periferia de la eurozona, la autoridad
monetaria ha utilizado varias herramien-
tas con el fin de aminorar los efectos daiii-
nos sobre la economia real y de recobrar la
normalidad en los mercados de crédito de
la region. En primer lugar, la entidad ha
rebajado el tipo de interés rector hasta el
1%. En segundo lugar, el BCE ha realizado
diversas inyecciones de liquidez a distintos
vencimientos, siendo las de mayor relevan-
cia las dos ultimas LTRO a tres afos (lleva-
das a cabo en diciembre de 2011 y en febre-
ro de este afio). Y en tercer lugar, el banco
central decidi6 realizar compras de bonos
publicos en los mercados secundarios de

La politica de la Fed sigue
apoyada en tipos de interés
bajos y en el uso de
medidas cuantitativas.

Muchos economistas opinan
que antes de final de afno
habra una tercera ronda

de quantitative easing.
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El BCE podria comprar
deuda de los paises

de la periferia si se
acentian las tensiones.

deuda ante el aumento de las turbulencias
en los paises de la periferia. Segun la valo-
racion realizada por el 6rgano de gobierno
del BCE, el efecto conjunto de todas estas
herramientas esté siendo relativamente fa-
vorable, pero en modo alguno es la pana-
cea para los problemas de la region. De he-
cho, la intensificacion de las tensiones de la
crisis soberana durante la segunda mitad
del mes ha supuesto un nuevo obstaculo a
los esfuerzos de la entidad. Espaia ha sido
en esta ocasion el epicentro, planeando el
temor a la caida en una espiral de «ajuste-
recesion». El reflejo en los mercados de
crédito europeos se tradujo en un aumento
de los costes de financiacion publica no ya
solo de Espafia, sino también de Italia y, en

menor medida, de Francia. Ante el empeo-
ramiento de la confianza de los inversores,
Benoit Ceeuré, miembro del Comité Eje-
cutivo del BCE, manifestd la conveniencia
de frenar el deterioro del mercado de deu-
da espafiola. En concreto, sugiri6é que la
institucion sigue disponiendo de varios
recursos poderosos para ello, en especial el
programa de compra de bonos publicos.
Aunque otros miembros del BCE se han
desmarcado de la utilizacién de esta via,
no es descartable una nueva etapa de inter-
vencion directa del BCE si los mercados de
deuda no se estabilizan pronto. Igualmen-
te, estd abierta la posibilidad de reforzar las
operaciones de inyeccion de liquidez a tra-
vés de los bancos, si bien ahora mismo no

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

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

Abril (1)

Subastas
BCE (2)

1,00
1,25
1,25
1,25
1,50
1,50
1,50
1,50
1,25
1,00

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

Zona del euro Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
Euribor (5) objlejcii‘\lfeol de  Tres meses Tres meses intgg:ndceién Tres meses Tres meses
Reserva (5) (5) Banco de (5) (5)
Tresmeses  Unaifio Federal (3) Inglaterra (4)

1,24 2,00 0,25 0,30 0,20 0,50 0,82 0,28
1,35 2,12 0,25 0,27 0,20 0,50 0,82 0,24
1,43 2,14 0,25 0,25 0,20 0,50 0,83 0,26
1,55 2,16 0,25 0,25 0,20 0,50 0,83 0,28
1,61 2,18 0,25 0,26 0,20 0,50 0,83 0,24
1,54 2,09 0,25 0,33 0,19 0,50 0,89 0,10
1,55 2,08 0,25 0,37 0,19 0,50 0,95 0,15
1,59 2,12 0,25 0,43 0,20 0,50 0,99 0,57
1,47 2,04 0,25 0,53 0,20 0,50 1,04 0,77
1,36 1,95 0,25 0,58 0,20 0,50 1,08 0,92
1,13 1,75 0,25 0,54 0,20 0,50 1,08 0,47
0,98 1,61 0,25 0,48 0,20 0,50 1,06 0,57
0,78 1,42 0,25 0,47 0,20 0,50 1,03 0,35
0,73 1,35 0,25 0,47 0,20 0,50 1,01 0,32

NOTAS: (1) Dia 23.

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

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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parece ser este el cuello de botella después
de las dos recientes operaciones a tres aflos
antes mencionadas. Por altimo, en materia
de tipos oficiales, el margen de actuacion
es muy escaso, de modo que no cabe espe-
rar novedades en este dmbito.

En cuanto a los paises emergentes, la ac-
tuacién de sus bancos centrales sigue
orientada de manera decidida hacia la re-
lajacién de las condiciones financieras. La
mayoria de estos paises han centrado sus
esfuerzos en evitar un deterioro abrupto
de sus tasas de crecimiento. Para ello se
han apoyado en sucesivos recortes de los
tipos de interés oficiales y en medidas
cuantitativas que favorecen las condicio-
nes de financiacién a empresas y parti-
culares. En abril, las actuaciones que aca-
pararon la atencién en los mercados
financieros fueron protagonizadas por
Brasil, China e India. El primero rebajo del
tipo de interés hasta el 9%. En China el
banco central anuncié que incrementara
las operaciones de mercado abierto y redu-
cird los requerimientos de reservas a los
bancos, todo ello con el fin de liberar liqui-
dez y lograr una desaceleracion suave de
su economia. Por su parte, India, buscan-
do impulsar el crecimiento, rebajé el tipo
oficial desde el 8,5% hasta el 8,0%.

En lo referente a los tipos de interés inter-
bancarios en Estados Unidos y la eurozo-
na, el mes de abril se ha caracterizado por
la continuidad de la lenta caida de los tipos
libor en dolares y por la estabilizacion de
los tipos euribor. Con respecto a estos ulti-
mos, se puede afirmar que las dos LTRO
del BCE han aportado una notable calma a
este mercado, propiciando la caida del
riesgo de contrapartida. No obstante, la
evolucion del mercado monetario europeo
sigue mostrando una clara disfuncionali-
dad. Este aspecto se pone de manifiesto en
el elevado volumen de los depdsitos over-
night que los bancos siguen realizando en
el BCE.
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La crisis europea marca el ritmo
de la deuda piiblica

Si en marzo la coyuntura financiera inter-
nacional propicié una incipiente preferen-
cia de los inversores por los activos con un
contenido de riesgo mas acentuado, en
abril los bonos soberanos de Estados Uni-
dos y Alemania recobraron el protago-
nismo positivo. Agotado, al menos par-
cialmente, el efecto balsdmico de las
inyecciones de liquidez del BCE sobre las
condiciones financieras de la eurozona,
surgieron de nuevo las dudas sobre la
capacidad de algunos paises para cumplir
con los objetivos presupuestarios impues-
tos desde Bruselas. En concreto, el nervio-
sismo se centrd sobre Espana, y en un se-
gundo lugar Italia. Esta circunstancia llevd
a que los inversores se decantaran nue-
vamente por la rentabilidad segura, aun-
que escasa, que obtienen con la compra de
bonos norteamericanos y alemanes. Los
principales atractivos de estos bonos son la
elevada solvencia de ambos paises, unas
perspectivas econdémicas relativamente
solidas y un entorno de gran laxitud mo-
netaria. En Estados Unidos, la TIR (tasa
interna de rentabilidad o yield) de los bo-
nos a diez afios corrigio a la baja en las 1l-
timas semanas del mes, para situarse de
nuevo por debajo del 2%. Este movimiento
fue provocado, ademads de por el repunte
de las tensiones crediticias de la eurozona,
por la percepcién entre muchos analistas
de que los mensajes de los representantes
de la Fed suponen la aceptacion de que se
implementardn nuevos estimulos mone-
tarios durante los proximos meses.

En la eurozona, la yield de la deuda alema-
na a 10 anos descendi6 ante el rebrote de
las dudas relativas a la crisis de crédito
soberano, llegando a situarse en la zona
del 1,70%. Si bien es cierto que la delicada
situacion presupuestaria y de deuda que
atraviesan algunos paises del drea centra
la atencion de los inversores, esta no fue la

Las autoridades de los
paises emergentes siguen
relajando la politica
monetaria.

Los tipos de interés
interbancarios entran en
una fase de estabilizacion.

En abril, los bonos
soberanos de elevada
solvencia volvieron

a ser activo refugio.

La deuda alemana
se beneficia de los
problemas en la periferia.
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Deuda ptblica a 10 afos, final del periodo, en porcentaje anual

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

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japén Reino Unido Suiza
34 3,7 53 4,8 3,5 1,3 3,7 2,0
3,3 3,6 5,5 4,7 34 1,2 3,6 2,1
3,0 3,4 54 4,8 31 1,2 3,3 1,8
3,0 34 54 4,9 3,2 1,1 3,4 1,7
2,5 3,2 6,1 5,9 2,8 1,1 2,9 1,4
2,2 2,9 5,0 51 2,2 1,0 2,6 1,1
1,9 2,6 51 5,5 1,9 1,0 24 0,9
2,0 31 5,5 6,1 2,1 1,0 24 1,0
2,3 34 6,2 7,0 2,1 1,1 2,3 0,9
1,8 3,1 51 71 1,9 1,0 2,0 0,7

1,79 3,05 4,97 5,95 1,80 0,97 1,97 0,72
1,82 2,88 4,99 5,19 1,97 0,96 2,15 0,72
1,79 2,89 5,35 5,12 2,21 0,99 2,20 0,87
1,67 3,10 5,99 5,72 1,93 0,92 2,14 0,75

NOTA: (*) Dia 23.
FUENTE: Bloomberg.

China amplia la banda de
fluctuacion del yuan para

reequilibrar el modelo
econémico.

40 MAYO 2012

Unica causa del aumento del nerviosismo
en los mercados europeos. También con-
tribuyeron a incrementar las tensiones la
debilidad de los datos de actividad de la
economia real europea, asi como la incer-
tidumbre sobre las proximas citas electo-
rales en Francia y Grecia. Los resultados
de estas contiendas seran muy importan-
tes de cara a las negociaciones politicas
que dilucidaran el futuro de la Unién Eco-
ndémica y Monetaria. Centrandonos en la
periferia europea, las tltimas semanas del
mes estuvieron caracterizadas por el in-
tenso aumento de los spreads de la deuda
de estos paises con relacién a la alemana,
destacando principalmente el caso de Es-
pana. El tira y afloja sobre el objetivo de
déficit fiscal para este afio (finalmente
establecido en el 5,3% del PIB) y la presen-
tacion de los presupuestos del Estado des-
embocaron en un aumento de las tensio-
nes financieras por temor a que nuestra
economia pudiera entrar en una espiral de
ajuste del gasto y recesién econdmica. Esta

circunstancia se tradujo en un repunte de
la rentabilidad del bono espaiiol a 10 afios
hasta el 6%. Adicionalmente, el deterioro
dela deuda de Espaiia conllevé un aumen-
to de la prima de riesgo de Italia y Francia.
No obstante, el BCE y algunos de los go-
biernos de la eurozona han apelado a la
calma de los inversores, apuntando que
desde el punto de vista del analisis funda-
mental los ataques que han sufrido estas
economias son injustificados. A la vista de
los resultados de las recientes colocaciones
en mercado primario de bonos publicos
realizadas por Espaiia, Italia y Francia,
parece que las presiones en los mercados
de deuda se han contenido, aunque el gra-
do de tension sigue siendo muy elevado.

China dota de mayor libertad al yuan
Como esta siendo ténica habitual durante

los ultimos trimestres, el tipo de cambio
del euro y el ddlar sigue dominado por
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

23-04-12
% variacion (¥)
Tipo de cambio
Mensual s/diciembre 2011 Anual
Frente al dolar de EEUU
Yen japonés 81,1 -1,6 52 -0,9
Libra esterlina 0,621 1,4 3,5 -2,5
Franco suizo 0,916 0,8 -2,5 3,7
Dolar canadiense 0,997 -0,1 -2,5 42
Peso mexicano 13,174 3,2 -5,8 11,9
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,313 1,1 -1,3 10,0
Yen japonés 106,5 -2,6 6,4 -12,1
Franco suizo 1,202 -0,3 -1,2 -6,9
Libra esterlina 0,815 -2,5 -2,2 -84
Corona sueca 8,864 -0,8 -0,6 -0,4
Corona danesa 7,440 0,1 0,1 -0,2
Zloty polaco 4,204 1,2 -6,2 6,1
Corona checa 25,02 1,7 -2,2 3,7
Forint hingaro 298,8 L8 -5,4 11,3

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

FUENTE: Bloomberg.

una notable volatilidad alimentada por los
distintos sucesos econémicos y financie-
ros en ambas economias. No obstante, el
apoyo simultineo de los respectivos ban-
cos centrales (Reserva Federal y BCE) para
impulsar el crecimiento y reducir los ries-
gos en los mercados financieros, esta dan-
do pie a una fase en la que las oscilaciones
en el precio de cruce entre ambas divisas
son mas acotadas. Ello tiende a reforzar la
perspectiva de que, de cara al medio plazo,
el nivel de intercambio seguira fluctuando
alrededor de los niveles actuales.

Por otro lado, el banco central de China
anuncié que ampliard la banda de fluctua-
cién diaria del yuan con el dolar desde el
0,5% al 1%. Como muchos observadores
ya anticiparon, este movimiento responde
al intento de las autoridades de reorientar
el modelo de desarrollo del pais. En el
ambito financiero, pretende fomentar la
presencia en la escena internacional. En el
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plano econémico, estimular la aportacion
de la demanda interna.

Prosigue la elevada actividad
del mercado primario de bonos
corporativos

El primer trimestre del afio finalizaba de
manera satisfactoria para los mercados de
crédito. El incipiente apetito por el riesgo
de los inversores, el estrechamiento de los
spreads corporativos y el aluvion de emi-
siones dominaron el pulso de la renta fija
privada en ese periodo. Si bien durante
abril se mantuvieron gran parte de estas
directrices, el empeoramiento del clima en
la periferia europea supuso nuevos obs-
taculos para la busqueda de financiacién
de las empresas de estos paises. No obstan-
te, y lejos interrumpir la actividad emi-
sora, en los mercados primarios sigui¢ im-
perando el buen tono de meses atras.

La actividad en los
mercados primarios
de bonos corporativos
se mantiene firme.
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Los bonos high yield
norteamericanos presentan
niveles de tipos de interés
muy reducidos.

Las bolsas internacionales
han corregido a la baja,
destacando la caida del
indice espaiiol.

Maltiples factores
han contribuido
al descenso del Ibex 35.
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Aspectos como los elevados niveles de
sobresuscripcion, el buen comportamien-
to de las emisiones en los mercados secun-
darios y la caida de las primas requeridas
por los inversores dan buena prueba de
ello. Dentro del capitulo de las emisiones,
destacd el incremento de las emisiones de
bonos de elevada calidad (investment gra-
de) de paises centrales de la eurozona. En
segundo término, aunque a bastante dis-
tancia, se situaron las emisiones realizadas
por el sector bancario de la region. Las fa-
cilidades de funding obtenidas reciente-
mente del BCE y la posibilidad de poder
descontar en el banco central los llamados
covered bonds han centrado la actividad de
las entidades en estos tltimos. Por el con-
trario, las compaiias de los paises de la pe-
riferia (Espafa e Italia) practicamente in-
terrumpieron la actividad emisora que
habian retomado en febrero y marzo.

Por su parte, en Estados Unidos el entorno
econdmico y financiero, mas estable que
en Europa, sigue suponiendo un escenario
particularmente propicio para el desarro-
llo de los mercados de deuda corporativa.
Como se viene apreciando desde hace me-
ses, uno de los principales factores que es-
tan favoreciendo el buen comportamiento
de estos mercados es la afluencia de flujos
de capitales hacia los fondos de renta fija
privada, con especial preferencia por
aquellos bonos de elevado riesgo y baja
calidad (high yield). Desde el punto de vis-
ta técnico, el aumento de la demanda esta-
ria dirigido, no solo por el aumento de los
flujos netos de inversores finales, sino
también por los cobros de cupones y por el
excedente de liquidez en manos de muchos
fondos de inversion.

Finalmente, en los paises emergentes, los
datos ponen de manifiesto el excelente
momento por el que atraviesa el mercado
de bonos corporativos. Ademas de las bue-
nas perspectivas econémicas y de las cali-
ficaciones crediticias favorables, los inver-
sores encuentran en estos mercados la

oportunidad de obtener elevadas rentabi-
lidades, atractivas valoraciones y periodos
de inversion mas cortos que en Occidente.
Sin embargo, en el caso particular de Chi-
na, se teme que la flexibilizacién del tipo
de cambio del renmimbi, y la consiguiente
mayor volatilidad cambiaria, pueda ralen-
tizar temporalmente los volimenes de
nuevas emisiones.

La bolsa espaiiola en el punto de mira

Desde el punto de vista de la renta varia-
ble, abril fue un mes marcado por las pér-
didas. Si bien la mayoria de los indices
bursatiles acumulan ganancias apreciables
desde principios de afio, el bache de las ci-
fras de crecimiento y actividad en econo-
mias como la china o la norteamericana y
el agravamiento de las tensiones regiona-
les de la eurozona pesaron negativamente
sobre el sentimiento de los inversores.
Pero es el mercado de acciones espaiiol el
que, desafortunadamente, ha sufrido el
mayor descenso. Al ya comentado temor
sobre la capacidad de nuestra economia se
unieron dos factores adicionales que in-
centivaron el nerviosismo y la huida de los
inversores hacia activos de menor riesgo.
El primero fue la aprobacion por parte de
las autoridades del plan de saneamiento
del sector financiero, por el que se exige a
las entidades de crédito que incrementen
las provisiones y el capital en relaciéon con
los activos vinculados a la actividad inmo-
biliaria. El segundo fue la expropiacién
por parte de Argentina de la filial YPF a la
petrolera Repsol. Ambas noticias contri-
buyeron significativamente a las caidas del
Ibex 35. Otro aspecto que pone de relieve
la delicada situacion actual es que, desde el
punto de vista de la valoracion de las com-
paiiias, mas de la mitad de las empresas
que forman el principal indice espafiol co-
tizan por debajo de su valor contable.

Tomando una perspectiva mds internacio-
nal, en abril comenz6 la campaiia de pu-
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EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

Indices de bolsas

Base 100 = junio 2009
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FUENTE: Bloomberg.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

23-04-2012
Indice % variacion % variacion % variacion
™ mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 13.029,3 -0,4 6,6 4,2
Standard & Poor’s 1.378,5 -1,3 9,6 3,1
Nasdagq 3.000,5 -2,2 15,2 6,4
Tokio 9.542,2 -4,7 12,9 -1,4
Londres 5.673,0 -3,1 1,8 -5,7
Zona del euro 2.257,9 -10,6 -2,5 -23,1
Frdncfort 6.563,3 -6,2 11,3 -10,0
Paris 3.120,5 -10,2 -1,2 -22,4
Amsterdam 301,5 -7,6 -3,5 -16,0
Mildan 14.086,0 -14,6 -6,7 -354
Madrid 6.851,7 -173 -20,0 -35,3
Zurich 6.128,2 -1,8 3,2 =51
Hong Kong 20.624,4 -0,2 11,9 -14,6
Buenos Aires 2.338,5 -13,8 -5,0 -31,5
Sao Paulo 62.494,1 -5,0 10,1 -6,8

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

Merval; Sao Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.
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El consenso de analistas
prevé una mejora de las
ganancias empresariales
para final de ano.

blicacién de resultados del primer trimes-
tre de las companias cotizadas a ambos
lados del Atlantico. El consenso de los ana-
listas apunta a que los beneficios de las
compaiias norteamericanas se modera-
ran, pero manteniendo un tono relativa-
mente firme, destacando las noticias posi-
tivas en los sectores financiero, industrial y
tecnologico. Por el contrario, las perspecti-
vas para las empresas europeas son menos

favorables. Los efectos nocivos de la crisis
de deuda soberana sobre la economia real
y el elevado grado de exposicion de la ban-
ca ala deuda soberana de los paises miem-
bros son los principales lastres para la evo-
lucién de las cuentas de resultados de las
empresas de la eurozona. No obstante, la
opinién mayoritaria de los analistas pasa
por destacar que la tendencia deberia ser
de mejora de cara al resto del afio.

La financiacion de las pymes en Espana: emergencia a corto, desafio a largo

La financiacion de las pequenas y medianas empresas (pymes) constituye un elemento central en el complejo pano-
rama que afronta la economia espanola. En primer plano, la crisis iniciada en 2008 ha generado restricciones
financieras agudas que inciden de manera especialmente dura en las pymes. Como trasfondo, Espaia arrastra
desde hace décadas un problema estructural en el suministro adecuado de financiacién a las empresas que abor-
dan el reto de crecer. Ello no hace sino contribuir al endémico problema de la insuficiencia de escala de nuestro
tejido empresarial. "’ Ciertamente, la situacion de alarma ante la crisis estd estimulando multiples reacciones por
parte de los agentes privados y las autoridades, buscando soluciones al acuciante problema de la ausencia de liqui-
dez. Conviene, no obstante, que lo urgente a corto plazo no desvie la atencién de lo importante a la larga. En con-
creto, es deseable que las medidas que ahora se tomen incorporen elementos que mejoren las posibilidades de
expansion de las pymes espafiolas. Esto pasa, necesariamente, por potenciar los canales e instrumentos que pro-
porcionan financiacion a largo plazo (la que permite ampliar las operaciones, ya sea acometiendo inversiones en
nuevas plantas o establecimientos, ya sea adquiriendo otras empresas complementarias o competidoras).

El grafico siguiente presenta datos sobre la estructura de financiacién empresarial segtin tamafio en Espafia y otros
paises de su entorno.?’ Ayuda a ilustrar tres hechos estilizados bien contrastados en multiples ocasiones. El prime-
ro es que las empresas pequenas descansan basicamente en la autofinanciacion, y cuando el tamafio aumenta la
financiacion externa tiende a ganar protagonismo.® El segundo es que la deuda constituye la modalidad de finan-
ciacion externa dominante en las pymes, por delante de los instrumentos de capital. El tercero es que el canal
basico de endeudamiento de estas empresas es el crédito bancario, que va cediendo espacio a la financiacion via
mercado de capitales a medida que el tamaiio crece. Espafa es un buen exponente de estas pautas, destacando el
peso relativamente menor de la financiacion externa y, dentro de esta, la notable preponderancia de los préstamos
bancarios, todo ello en paralelo a la menor escala de sus empresas. Algunas preguntas asaltan inmediatamente:
squé explica estos hechos estilizados?, ses una dinamica mejorable?, ;como?

En el plano conceptual se manejan dos elementos fundamentales que explican las dificultades u obstaculos que
afronta una empresa pequefia para acceder a la financiacion externa. El primero es la existencia de un problema

(1) Véase el recuadro «<Empresa y productividad: una cuestion de tamafio», en este mismo volumen.

(2) Tomado de O. Arce, E. Lopez y L. Sanjudn, «El acceso de las pymes con potencial de crecimiento a los mercados de capitales», Documento de
Trabajo n.° 52, CNMV (2012).

(3) Esta circunstancia no se aprecia debidamente en el grafico, dado que la rtibrica «patrimonio neto» engloba tanto los recursos generados inter-
namente como los captados externamente (bolsa, private equity, etc).
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ESTRUCTURA DEL PASIVO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Promedio 2000-2009

%
100

90
80
70
60
50

40
|
30

[ |
. Bl =
10 H

0
AL (P&M) AL (G) FR (P&M) FR(G) IT (P&M) IT (G) ES(P&M) ES (G)

s Bancos Bancos s Obligaciones Obligaciones Patrimonio
LP CP LP CP neto (¥)

NOTA: (*) Incluye capital, reservas, provisiones y devengos. P&M: Pequefias y medianas empresas; G: Grandes empresas.
AL: Alemania; FR: Francia; IT: Italia; ES: Espafia.
FUENTE: CNMV.

mas severo que en el caso de las empresas grandes de «asimetria de informacién» entre los financiadores potencia-
les y el empresario/gestor. Es decir, un problema de opacidad (tipicamente unido a una menor capacidad de ofrecer
garantias) que frena o encarece la financiacion. Esto es especialmente relevante cuando se pretende apelar a los
mercados de capitales, y algo menos cuando se recurre al crédito bancario, en la medida que entidades bancarias
adecuadamente preparadas pueden realizar tareas de vigilancia y control sobre la empresa. El segundo es estricta-
mente la cuestion de la escala: los costes de algunos instrumentos de financiacién externa son tan altos que con-
vierten en prohibitiva su utilizaciéon para operaciones de bajo volumen. Esto es lo que ocurre al considerar los
costes (por procedimientos legales, comerciales, administrativos, etc.) de una emision de bonos en el mercado de
capitales, y mds ain en el caso de una salida a bolsa. Ademas de este tipo de factores referidos a la «oferta», son
importantes también los que limitan la «<demandan, en especial las reticencias de muchos pequefios empresarios a
aceptar lo que conciben como injerencias en el control de la empresa.

Numerosos estudios han documentado que la eliminacién de obstaculos a la financiacion reporta beneficios para
el conjunto de la economia y la sociedad.®” Mas en concreto, una conclusién ampliamente aceptada® es que resul-
ta muy fructifero ampliar las posibilidades de financiacién de las pymes, en especial facilitar su acceso a recursos
estables de largo plazo, procedentes de proveedores diversificados, y referidos tanto al capitulo de capital como al
de deuda (permitiendo asf optimizar la estructura de pasivo con arreglo a la evolucién de las condiciones, y acom-

(4) Destacan las aportaciones pioneras de R. Levine, «Finance and Growth: Views and Agendav, Journal of Economic Literature, Vol. 35, (1997) y
la de R. Rajan y L. Zingales, «Financial Dependence and Growth», American Economic Review, Vol. 88, (1998).

(5) Véase T. Beck, A. Demirguc-Kunt, L. Laeven y R. Levine, «Finance, Firm Size and Growth», Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 40,
(2008).
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pasando el proceso de crecimiento). Esta observacion es de especial relevancia para Espaiia en el actual proceso de
reforma profunda del sector financiero, ya que se abre la oportunidad de corregir ineficiencias y carencias que han
ido acumuldndose al hilo tanto de la regulacién como de las précticas de los agentes privados.©

A las propias pymes les conviene hacer todo lo posible por mejorar la transparencia sobre su actividad ante los
posibles financiadores. La via directa es comunicando su estrategia, proporcionando puntualmente sus cuentas
auditadas, informando de hechos relevantes, etc. Una via indirecta es profesionalizando la gestion y mejorando las
practicas de gobierno corporativo. La incorporacion de consejeros independientes o la entrada de accionistas con
buena reputacion suelen significar una sefial positiva para el resto de inversores y prestamistas. Por otro lado, ins-
trumentos que permiten ampliar las posibilidades de ofrecer garantias (como por ejemplo las Sociedades de Garan-
tia Reciproca) podrian utilizarse con mas profusion. A las autoridades les corresponde disefiar las reformas regu-
latorias atendiendo simultdneamente a las necesidades apremiantes del corto plazo y los desafios del largo plazo.
En este sentido, mercados bancarios y mercados de capitales (acciones y bonos) son dreas que deben complemen-
tarse para permitir la financiacion de la expansion de las pymes en condiciones satisfactorias.

En cuanto a los canales bancarios, conviene vigilar que los efectos combinados de las multiples iniciativas de refor-
ma en respuesta a la crisis no generen incentivos perversos de cara a la financiacion de las pymes con potencial de
crecimiento. Un dmbito determinante es la estructura y configuracion del sector. El modelo de «banca universal y
relacional» ha demostrado sus ventajas: disponer de un grupo de entidades con elevada capilaridad sobre el terreno
(cercanas por lo tanto a las empresas), a la vez que musculo y know-how financieros, permite acompaiiar a las
pymes en su proceso de crecimiento, ofreciéndoles una gama amplia de productos y servicios (desde los propios de
la banca comercial a los més asociados a la banca de inversion). Y todo ello cultivando las relaciones de confianza
alargo plazo. Seria, pues, conveniente que las reformas preservasen este modelo. Otro frente importante es la regu-
lacién prudencial bancaria (solvencia y liquidez), cuyo endurecimiento es una amenaza que planea sobre la oferta
de crédito en general y para las pymes en particular. Hay elementos de esta regulacion que pueden ser trascenden-
tales, como por ejemplo el tamafio maximo para recibir la consideracién de pyme, que convendria elevar.”)

Por lo que respecta a los mercados de capitales, las actuaciones de las autoridades deberian ir dirigidas a facilitar el
acceso en condiciones razonables de las pymes: eliminar barreras y rebajar costes son los objetivos. Los mercados
de capitales de renta fija han sido tradicionalmente coto de las empresas grandes, por los motivos antes menciona-
dos. Ello esta significando un privilegio, ya que durante estos tltimos afios de crisis financiera los mercados de
bonos corporativos internacionales han mantenido un vigor envidiable, en contraste con la atonia del crédito
bancario. Aunque su posicion de partida no es muy propicia, Espafia podria sumarse a los esfuerzos que diversos
paises estan empezando a realizar para que las pymes se adentren en estos mercados. El Reino Unido es un caso
destacado, con proyectos como la creacién de agencias que centralicen y agreguen las emisiones.®’ Asimismo, la
reciente creacién de la plataforma SEND para la negociacion electrdnica de renta fija es un instrumento que puede
ser de gran ayuda en este propdsito.

Los mercados de renta variable constituyen un terreno mas conocido, pero lo cierto es que poco transitado, por la
pyme espariola. Cabe diferenciar dos grandes ambitos: el mercado alternativo bursatil (MAB) y el private equity.
En 2008 tuvo lugar la creacion de MAB Expansion, un segmento especificamente concebido para las empresas de

(6) Pueden consultarse las ponencias del «Seminario sobre la Financiacién de las Pymes» organizado por el Banco de Espaiia y la CNMV en
febrero de 2012. También la monografia «Pyme: impacto y retos de la crisis en su financiacién» de la Fundacién de Estudios Financieros (2012).
(7) Véase la Circular 3/2008 del Banco de Espana.

(8) «Boosting finance options for business», Report of industry-led working group on alternative debt markets, U.K. Government, March 2012.
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crecimiento. Los resultados estan siendo prometedores, pero lejos todavia de su verdadero potencial. Es necesario
insistir en el empefo, mediante acciones divulgativas y relajando donde sea posible los requisitos de acceso.”) El
desarrollo del private equity presenta también un recorrido de mejora muy amplio en Espana, especialmente en el
segmento critico del capital desarrollo. La lista de medidas que podrian potenciarlo es amplia, pero en estos
momentos las mas resolutivas no harian referencia a las propias entidades o fondos de private equity, sino al resto
de agentes involucrados. Es crucial, en primer lugar, cambiar la predisposicién de los pequeiios empresarios,
fomentando actitudes mas abiertas respecto al gobierno corporativo y al control accionarial. En segundo término,
estimular las fuentes de financiacion ultima de las entidades de private equity, por ejemplo a través de los fondos de
inversion, de pensiones y las compaiiias de seguro.

Todas estas consideraciones en modo alguno constituyen una lista exhaustiva, pero si permiten advertir el amplio
campo de accion existente para las politicas publicas y la iniciativa privada en el &mbito de la financiacién de las
pymes, particularmente en el reto que supone impulsar su crecimiento a largo plazo.

(9) Incluso un pais con mercados bursétiles tan desarrollados como Estados Unidos sigue promoviendo iniciativas de referencia, por ejemplo la
recién «Jumpstart Our Business Start-Ups Act», que pretende aligerar los requisitos regulatorios de las empresas que salen a bolsa.

Este recuadro ha sido elaborado por Pilar Buil y Avelino Herndndez
Area de Estudios y Andlisis Econdmico, "la Caixa”
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En el primer trimestre,
el PIB se contrae un 0,4%
intertrimestal.

48 MAYO0 2012

COYUNTURA ESPANOLA

Actividad econémica

De nuevo en recesion

El Banco de Espaia acaba de confirmar la
segunda recesion de la economia espafiola
en poco mas de dos anos. De acuerdo a lo
adelantado por el supervisor bancario, el
producto interior bruto (PIB) cay¢ en el
primer trimestre de 2012 un 0,4% intertri-
mestral, hasta situar su tasa de variacion
interanual en terreno negativo con una
caida del 0,5%. El buen comportamiento
del sector exterior no fue suficiente para
compensar la debilidad de la demanda
interna y la falta de inversion. El tono rece-
sivo de la actividad podria acentuarse en
los préximos meses ya que la presentacion
de los Presupuestos Generales del Estado,
que determinan en buena medida el ritmo
de la actividad el resto del afio, ademds de

ser los mds austeros desde el inicio de la
crisis, no parecen haber conseguido, por el
momento, eliminar las incertidumbres
que rodean el proceso de consolidacion fis-
cal y reimpulsar la confianza.

El consumo final de los hogares representa
casi el 60% de nuestra economia, por lo
que conocer las causas de su contracciéon
interanual del 1,1% en el cuarto trimestre
de 2011 permite extraer valiosas lecciones
de cara al futuro. La tasa de ahorro de los
hogares e instituciones sin fines de lucro se
situo en el 11,6% de su renta disponible en
2011, 2,3 puntos menos que el afio ante-
rior. Dado que no se ha producido un
aumento del ahorro por precaucion ante
las turbulencias financieras, la caida del
consumo de los hogares en el cuarto tri-

EL CONSUMO DE LOS HOGARES SE MANTIENE MUY DEBIL

Variacion interanual del consumo de los hogares e indice de confianza del consumidor
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, INE y elaboracion propia.
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

2011 2012
2010 2011
1 11 111 v Enero Febrero Marzo
Consumo
Produccion de bienes de consumo (*) 0,8 -1,0 -1,5 -0,8 0,7 -2,2 -1,4 -5,1
Importacion de bienes de consumo (**) -9,5 -2,2 -1,1 -8,7 1,2 0,4 2,2 -3,8
Matriculaciones de automéviles 3,1 -17,7 -27,3 -26,4 -0,7 -5,5 2,5 2,1 -4,5
Crédito al consumo de bienes duraderos -12,3 -9,9 -13,9 -10,1 -4.,4 -10,4 - - -
Indicador de confianza
de los consumidores (***) -20,9 -17,1 -19,6 -16,1 -15,8 -16,8 -20,2 -24,7 -28,9
Inversion
Produccion de bienes de equipo (*) -3,3 0,8 3,0 2,5 2,6 -4,8 -7,2 -10,6
Importacion de bienes de equipo (**) 6,5 -3,1 2,3 -4,9 -1,5 -7,2 -11,3 -6,4
Matriculacion de vehiculos industriales 7,0 -6,6 -2,2 -11,2 5,8 -15,1 -17,4 -18,1 -21,0
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas 10,3 1,0 74 -0,7 0,8 -3,1 -6,8 -3,4
Exportaciones 15,6 10,1 16,0 9,0 10,9 54 1,9 -0,2

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 Espaia, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracién propia.

mestre se debid a la caida de su renta bruta
disponible. De hecho, esta disminuy6 un
1,5% interanual debido principalmente a
la caida de la remuneracion de los asalaria-
dos en un 2,1%.

Si la caida del consumo en el cuarto tri-
mestre hubiera sido por un incremento de
la tasa de ahorro, la recuperacién del con-
sumo hubiera podido ser relativamente
rapida, tan pronto como se recuperase la
confianza. Sin embargo, al deberse ala dis-
minucion de la renta disponible, la recupe-
raciéon del consumo probablemente sera
mas lenta. Segtin la primera estimacion del
Banco de Espaiia, el consumo de los hoga-
res siguié mostrando una notable debili-
dad en el primer trimestre de 2012 y anot6
un retroceso intertrimestral del 0,4%.

La pobre evolucion del mercado laboral, la
caida de la renta bruta disponible y la pér-
dida de poder adquisitivo (los salarios se
incrementan por debajo de la inflacién y
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han subido los tipos del impuesto a la renta
sobre las personas fisicas (IRPF)), se suman
al clima de incertidumbre y precipitan la
caida de la confianza del consumidor. En
el mes de marzo, concretamente, el indice
de confianza del consumidor cayé hasta
niveles de la primavera de 2009 y en los
ultimos tres meses acumula un deterioro
de mas de 13 puntos. Una disminucién tan
rapida de la confianza del consumidor
solo se habia producido con anterioridad
en 2008. Otros indicadores de demanda
como las matriculaciones de automéviles
fueron un poco mas benévolos y anotaron
en marzo un descenso del 4,5% respecto al
mismo mes del afio pasado, lejos de la cai-
da del 21% interanual experimentada por
la matriculacién de vehiculos industriales
en ese mismo periodo.

Por el lado de la oferta, los indicadores
correspondientes a los tres primeros me-
ses del afio tampoco son nada halagiiefios.
El indice de produccién industrial regis-

La tasa de ahorro de los
hogares disminuy6 hasta
el 11,6% en 2011.
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INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

2011 2012
2010 2ou 1 I 111 v Enero Febrero Marzo

Industria

Consumo de electricidad (1) 2,9 -1,1 0,5 0,5 -1,1 -4,0 -2,6 -1,4 -2,0

Indice de produccioén industrial (2) 0,8 -1,4 1,8 -1,1 -1,4 -5,0 -4.3 -5,1

Indicador de confianza en la industria (3) -13,8 -12,5 -8,6 -10,7 -14,4 -16,5 -14,8 -14,2 -15,5

Utilizacién capacidad productiva (4) 72,0 73,3 72,6 74,7 73,3 72,7 72,5 - -

Importacién bienes interm. no energ. (5) 24,6 3,1 12,2 3,8 0,9 -4,0 -8,0 -3,2
Construccion

Consumo de cemento -15,4 -16,9 -1,5 -16,6 -21,0 -26,8 -23,3 -32,0

Indicador de confianza en la construcciéon 3) -29,7 -55,4 -54,1 -55,4 -58,6 -53,6 -58,4 -45,3 -47,6

Viviendas (visados obra nueva) -17,3 -14,6 -6,8 -19,5 -5,3 -26,1 -30,7

Licitacion oficial -38,0 -46,2 —-45,5 -35,0 -45,2 -59,7 -67,6
Servicios

Ventas comercio minorista (6) -1,0 -54 -5,9 -5,1 -4.2 -6,5 -5,4 -6,2

Turistas extranjeros 1,0 7,5 2,2 10,4 8,5 6,1 4,6 0,8

Ingresos turismo 3,9 8,6 6,7 12,2 8,8 5,7 3,3

Mercancias ferrocarril (t-km) 6,4 2,0 8,2 1,8 7.7 -9,8 -8,1 -8,5

Tréfico aéreo pasajeros 2,9 6,0 5,0 10,6 6,2 1,5 -3,0 -5,7 -7,0

Consumo de gasoleo automocién -1,2 -3,7 -1,6 -4,6 -2,7 -5,7 -3,4

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

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

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

(5) En volumen.

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

Los indicadores de
oferta y demanda no
son halagiieos.
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trd en febrero, una vez eliminado el efecto
calendario, un descenso del 5,1% respecto
al mismo mes del afio pasado, ocho déci-
mas menos que en enero. Las ventas mi-
noristas también empeoraron en febrero y
anotaron un descenso del 6,2% interanual.
Los indicadores de confianza de la indus-
tria y la construccion, de los cuales dispo-
nemos de datos del mes de marzo, man-
tienen una tendencia negativa, al igual
que los datos sobre electricidad o trafico
aéreo de pasajeros.

Por otro lado, la aportacion del sector ex-
terior sigue siendo vital para atenuar la
caida del producto interior bruto. Sin em-

bargo, la ralentizacion de la actividad que
también estdn experimentando nues-
tros socios comerciales, principalmente
europeos, esta moderando el crecimiento
de las exportaciones, y por tanto su contri-
bucién al PIB.

Los datos correspondientes al mes de fe-
brero muestran que en términos reales el
volumen de las exportaciones disminuyo,
un 0,2%, por primera vez desde 2009. Este
ultimo dato confirma la ralentizacion del
comercio exterior ante la debilidad de la
demanda agregada. Las importaciones
siguen una tendencia similar y su volumen
en términos reales también se redujo. Si en
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LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA EMPEORAN

Variacion anual del PIB esperada
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FUENTES: Consensus Forecasts y elaboracién propia.

el ultimo trimestre de 2011 la eurozona se
contrajo un 0,3% intertrimestral, el con-
senso de estudios econdémicos prevé un
crecimiento para 2012 del -0,4% inter-
anual. Hecho que, de confirmarse, limita-
réa la contribucién del sector exterior al
crecimiento de la actividad en Espania.

En este entorno de empeoramiento de las
perspectivas, el Gobierno presentd el pro-
yecto de los Presupuestos Generales del
Estado (PGE), que define el proceso de
consolidacioén fiscal a seguir por la Admi-
nistracion central. A pesar de ser un pre-
supuesto muy austero (para un analisis en
profundidad consultar el capitulo sector
publico), en la semana siguiente al anuncio
de los presupuestos la prima de riesgo per-
manecio6 por encima de los 400 puntos y el
Ibex perdi6 el 2,9% de su valor. Las dudas
sobre la capacidad de ajustar las cuentas
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publicas permanecen y se unen a la incer-
tidumbre sobre el proceso de reestructura-
cién bancaria. De ahi que el Gobierno
anunciase un ajuste adicional de 10.000
millones en educacién y sanidad.

El anuncio de un plan creible de consoli-
dacidn fiscal a medio plazo es de necesi-
dad imperiosa de cara a recobrar la con-
fianza. Una mejora permitiria no solo la
relajacion de los tipos de financiacion del
Estado, sino el retorno de flujos de inver-
sién y emprender el camino de vuelta al
crecimiento. Espaiia tendra que presentar
proximamente ante la Unién Europea el
programa de estabilidad donde detalle el
conjunto de medidas econdémicas para los
proximos tres afios. Una definicion clara
de la via para reducir el déficit hasta el 3%
en 2013 seria un paso muy importante
para empezar a retomar la credibilidad.

El sector exterior comienza
a dar signos de debilidad.

La presentacion de los
presupuestos no consigue
que retorne la confianza.

MAYO0 2012 51



Las partidas destinadas
al mercado laboral copan
el 11% del presupuesto.

EL 36% de los parados
no recibe ningdn tipo
de prestacion.

Mercado de trabajo

El desempleo en las cuentas piiblicas

El incremento del numero de parados ex-
perimentado de forma casi ininterrumpi-
da desde el inicio de 2007 no solo refleja el
deterioro de la actividad econémica, sino
que implica una serie de costes adiciona-
les para el Estado. Las partidas destinadas
a cubrir las prestaciones por desempleo y
el fomento del empleo suponen el 9% y el
2%, respectivamente, del Presupuesto con-
solidado de gasto de 2012. Un coste adi-
cional del desempleo se deriva también de
la caida de las cotizaciones a la Seguridad
Social, resultado del descenso de la afilia-
cién, que provoca la disminucion de los
ingresos y, junto a un gasto en pensiones
creciente, ejerce una fuerte presion sobre
las cuentas de la Seguridad Social.

En marzo, el nimero de parados registra-
dos aumento en 38.769 personas y alcanzo
un total de 4.750.867 personas desemplea-
das. El desempleo ha aumentado de forma
continuada desde julio del afio pasado,
pero si tenemos en cuenta la estacionali-
dad la tltima vez que disminuy¢ el paro
fue en diciembre de 2010. En los ultimos
doce meses, el Servicio Publico de Empleo
Estatal (SEPE) registr6 un incremento del
9,6% en el numero de parados.

Segun los ultimos datos disponibles, de los
4.750.867 parados registrados en febrero
solamente 3.023.142 se beneficiaron de
algtn tipo de prestacion. Es decir, la tasa
de cobertura del mes de febrero se situ6 en
el 64%. Desde marzo de 2010, poco mas de
dos afos desde el comienzo de la crisis, las

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Marzo 2012

Por sectores
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
Primer empleo

Por sexos
Hombres
Mujeres

Por edades
Menores de 25 afios
Resto de edades

TOTAL

Variacién sobre
diciembre 2011

Parados

Absoluta %

168.344 22.383 15,3
539.832 30.362 6,0
810.375 34.447 4,4
2.819.402 206.873 7.9
412914 34.443 9,1
2.371.782 162.044 7,3
2.379.085 166.464 7,5
508.879 48.318 10,5
4.241.988 280.190 71
4.750.867 328.508 7,4

Variacidn sobre el mismo
periodo del afio anterior %
participacion

Absoluta %
24913 17,4 3,5
34.659 6,9 11,4
47.847 6,3 17,1
287.978 11,4 59,3
21.801 5,6 8,7
221.534 10,3 49,9
195.664 9,0 50,1
25.628 53 10,7
391.570 10,2 89,3
417.198 9,6 100,0

FUENTES: Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracion propia.
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prestaciones asistenciales y la renta mini-
ma de insercion (prestaciones no contri-
butivas) superaron en ndmero a las presta-
ciones contributivas. Esto se debe a que las
prestaciones contributivas, aquellas que
solo tienen derecho a cobrar las personas
que han cotizado previamente, se extien-
den por una duraciéon maxima de dos afos.
La cuantia de las contributivas, cuyo pro-
medio en el mes de febrero ascendi6 a 866
euros, es generalmente superior a las no
contributivas.

Otra forma de mirar estos mismos datos
es fijarse en los 1.689.000 parados registra-
dos en febrero que no tenfan ningtn tipo
de prestacion. La encuesta de poblacion
activa (EPA) contabilizaba en diciembre
5.274.000 parados, por lo que si utilizamos
esta estimacion, considerada un mejor in-
dicador del pulso del mercado laboral, el
nimero de parados sin prestacion ascien-
de hasta los 2.346.500. La tasa de cobertu-
ra en diciembre cae desde el 66% al 56%,
segun el paro sea computado a través del
SEPE o estimado a través de la EPA.

Respecto a los parados que si reciben pres-
tacion, en 2011 su numero total disminuyo
un 2,9%. Las prestaciones asistenciales des-
tacaron con una caida del 8,8%, en claro
contraste con el incremento en un 44,5%
del nimero de beneficiarios de la renta
minima de insercion, aquella destinada a
complementar los ingresos de personas
con recursos econdmicos minimos.

El derecho al cobro de una prestacion por
desempleo tiene, en general, caracter tem-
poral, por lo que a medida que se alarga la
crisis tiende a disminuir el nimero de per-
sonas que recibe prestaciones. De ahi que
la tasa de cobertura haya disminuido 11
puntos desde el 75% registrado en 2010.
Por ello, el Gobierno ha estimado en los
Presupuestos Generales de 2012 que el nd-
mero de beneficiarios a nivel contributivo
se mantendrd constante respecto a diciem-
bre de 2011, a pesar de que este afio se des-
truiran 631.100 puestos de trabajo segiin
las propias previsiones gubernamentales.
De momento, en los primeros dos meses
del ano el nimero de beneficiarios de

LAS PRESTACIONES NO CONTRIBUTIVAS YA SUPERAN A LAS CONTRIBUTIVAS

Numero de beneficiarios
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FUENTE: Servicio Ptblico de Empleo Estatal.
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El paro sigue
en aumento, pero baja
la tasa de cobertura.
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INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

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

Total

2011
2010 2011

I I 111

-4,8 -2,7 -2,8 -2,4

-13,4 -12,2 -9,6 -11,4
0,0 0,2 0,3 0,5 0,3
-1,8 -1,4 -11 -1,0 -1,3
-2,8 -1,2 -16 -1,2 -1,0
-2,0 -1,3 -1,2 -1,0 -1,2
-2,3 -1,9 -1,3 -0,9 -2,1

-2,6 -2,0 -1,6 -1,3

-6,4 -9,6 -1,8 -5,0
38 1,0 0,7 39 0,9
2,8 0,1 0,4 3,1 0,2

-2,4
-13,0

-2,0

-8,4

2012
v Enero Febrero Marzo
-3,3 -3,7 -4,2 -4,6
-14,9 -15,5 -16,6 -17,0
-0,3 -0,8 -0,9 -1,1
-2,1 -2,6 -2,9 -3,2
-1,0 -1,6 -1,2 -1,3
-1,9 -2,4 -2,6 -2,8
-3,3 - _ -
-3,3 - _ -
-22,8 -26,1 -21,1 -11,4
-1,2 -5,0 -3,5 -11,1
-3,0 -6,9 -5,2 -11,1

NOTAS: (1) Datos medios mensuales.

(2) Estimacion de la encuesta de poblacion activa.

(3) Equivalentes a tiempo completo. Estimacion de la contabilidad nacional; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(4) En el Servicio Publico de Empleo Estatal.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracion propia.

El presupuesto destinado
al desempleo desciende
un 5,5%.

Espaiia es el pais europeo
que dedica mas recursos
a politicas de empleo.
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prestaciones contributivas ha aumentado
un 1,4% respecto al mismo periodo de 2011.

Estas estimaciones, unidas al ligero des-
censo del nimero de beneficiarios de pres-
taciones no contributivas, se traducen en
una caida del 5,5% de la partida destinada
al desempleo respecto al Presupuesto ini-
cial de 2011, hasta alcanzar los 28.800 mi-
llones de euros. Los presupuestos recogen,
ademas, una reduccion de las partidas des-
tinadas al fomento del empleo del 21,3%.

Por otro lado, el deterioro del mercado la-
boral no solo se manifiesta a través del in-
cremento del nimero de parados, sino
también a través de la caida de las cotiza-
ciones a la Seguridad Social. Aunque el
nimero medio de afiliados a la Seguridad
Social aumentd en marzo en 5.419 perso-
nas hasta situarse en los 16.902.530 traba-

jadores, si tenemos en cuenta la estaciona-
lidad el nimero de afiliados disminuy6 en
56.021 personas. La caida de la afiliaciéon
supone unos menores ingresos por cotiza-
ciones en la Seguridad Social. Las cuotas
de los trabajadores sirven para financiar
las pensiones, por lo que desciende el nivel
de ingresos y aumenta la presion sobre las
cuentas de la Seguridad Social (para una
evaluacion mas detallada, consultese el
capitulo de sector publico).

Un analisis a nivel europeo otorga una
perspectiva del esfuerzo del Estado res-
pecto al mercado laboral. Los ultimos da-
tos disponibles de Eurostat, correspon-
dientes a 2010, revelan que Espaiia es el
pais que mas recursos dedica a politicas de
empleo, un 3,9% del PIB, punto y medio
mas que el segundo pais, Francia. Dado su
alto nimero de desempleados, Espana uti-
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ESPANA DEDICA EL 80% DE SUS RECURSOS PARA EL EMPLEO A CUBRIR EL DESEMPLEO

Gasto en politicas de empleo

% PIB
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mmmmm Desempleo (¥)

Francia
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Fomento del empleo (**)

NOTAS: (*) Incluye partidas para prestaciones por desempleo y prejubilaciones.
(**) Incluye partidas para formacion, rotacién de empleo, incentivos al empleo, apoyo al empleo y rehabilitacion, creacion directa

de empleo e incentivos al emprendimiento.
FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.

liza el 80% de estos recursos a prestaciones
por desempleo, un porcentaje similar a
Italia pero mas de 20 puntos por encima
del porcentaje utilizado por Francia o Ale-
mania.

En cuanto al gasto por beneficiario, en
2010 Espana dedicé 904 euros de presta-
ciones por desempleo por beneficiario y
mes, cerca de la media de los paises mos-
trados en el grafico anterior, pero lejos de
los 1.258 euros dedicados por Italia. En
cuanto al gasto por beneficiario en politi-
cas de fomento del empleo, Espafa invir-
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ti6 200 euros por beneficiario y mes, me-
nos de la mitad de los paises de la muestra
y muy lejos de los 820 euros invertidos por
Francia.

En definitiva, el coste en el erario publico
no es mas que uno de los maltiples impac-
tos que el desempleo tiene para la socie-
dad. Aunque el gasto en politicas de em-
pleo a nivel agregado parezca elevado, el
analisis a nivel europeo del gasto en pres-
taciones y fomento del empleo por benefi-
ciario permite matizar los resultados.

Espana invirtio la
cuarta parte que Francia
en fomento de empleo
por beneficiario.
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¢Favorece la regulacion laboral el crecimiento empresarial?

La regulacion del mercado laboral esté en el punto de mira. La mayoria de paises europeos han cambiado o estan
a punto de cambiar algunos aspectos clave de su legislacion. El temor a un estancamiento econdémico ha hecho que
temas considerados tabu hasta la fecha, como los costes de despido o la negociacion colectiva, estén encima de la
mesa. Las reformas que se estan discutiendo parecen amplias y profundas. Sin embargo, practicamente nada se ha
dicho sobre el distinto trato de la legislacion laboral a las empresas en funcidn de su tamaro. Este aspecto, segun varios
estudios, podria estar limitando sobremanera el crecimiento del tejido productivo de los principales paises europeos.

Como se ha comentado en el recuadro «<Empresa y productividad: una cuestion de tamafio», en general el tamafio
empresarial es una condicion indispensable para poder mejorar la productividad y ganar cuota exportadora. La
regulacion del mercado laboral no es ajena a todo ello. La relacion entre el grado de flexibilidad del mercado labo-
ral y el tamaiio empresarial es evidente. Como muestra el grafico siguiente, es en los paises con un mercado laboral
mas flexible donde el porcentaje de los ocupados en grandes empresas es mayor.

A MAYOR FLEXIBILIDAD DEL MERCADO LABORAL, TAMANO EMPRESARIAL

Indice de rigidez del mercado laboral (1-100) (*)
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NOTA: (*) Numeros mayores del indice estan asociados a mayores rigideces del mercado laboral.
FUENTES: OCDE, Banco Mundial y elaboracién propia.

Esta relacion, sin embargo, no se puede interpretar de forma causal. Podria ser, por ejemplo, que los paises con
mayores rigideces en su mercado laboral estuvieran especializados en industrias en las que el tamafio 6ptimo de la
empresa es menor. Un estudio publicado por la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE) utiliza técnicas estadisticas mas sofisticadas que permiten tener en cuenta precisamente este tipo de con-
sideraciones.”’ Su conclusién es contundente: una legislacién excesivamente restrictiva del mercado laboral dificul-

(1) Véase «Product and labour markets interactions in OECD countries» (2001). G. Nicoletti, A. Bassanini, E. Ernst, S. Jean, P. Santiago and P.
Swaim. WP 312.
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tala capacidad de crecimiento de muchas empresas. Ello hace que empresas que son muy productivas y que poten-
cialmente podrian emplear a mucha gente limiten su tamafio; y viceversa, empresas que deberian desaparecer o ser
muy pequeiias se aprovechan de ello y, a pesar de no ser demasiado productivas, tienen un tamano considerable.

Esta relacion podria ser especialmente preocupante en Espaiia. Como se observa en el grafico anterior, Espaia
aparece como uno de los paises con una de las regulaciones del mercado laboral mas rigidas y, al mismo tiempo, es
uno de los paises con un menor peso de las grandes empresas. El estudio antes mencionado nos dice poco sobre
qué aspectos de la regulacion laboral pueden ser claves. Sin embargo, si se han hecho andlisis de casos concretos.
Estos nos pueden ofrecer pistas de cudles son los aspectos potencialmente decisivos.

En Francia, por ejemplo, el porcentaje de grandes empresas es significativamente menor que en Estados Unidos o
el Reino Unido. Algunos estudios lo han relacionado con la existencia de un importante aumento de los costes
laborales para las empresas que tienen mas de cincuenta trabajadores. Estas empresas, por ejemplo, si quieren des-
pedir a 10 o mads trabajadores tienen que ofrecerles un plan social que tiene que ser aprobado por el Ministerio de
Trabajo; o deben crear un comité para la seguridad y salud de sus trabajadores, los miembros del cual deben ser
adecuadamente formados por la empresa. Un estudio de L. Garicano et al. concluye que el niimero de empresas
que decide quedarse justo por debajo del umbral de los 50 trabajadores para evitar asi la regulacion es muy signifi-
cativo y, por consiguiente, ello tiene importantes consecuencias para la capacidad de crecimiento del tejido produc-
tivo galo.?? De hecho, estiman que el coste generado por esta legislacion es equivalente a un aumento de los salarios
de entre el 5% y el 10%.

En Italia el peso de las empresas pequeiias es también muy importante y, en parte, ello también se debe al trato
discriminatorio de la regulacion laboral en funcién del tamaio de la empresa. Por ejemplo, en un despido declara-
do improcedente por el juez, las empresas que tienen mas de 15 trabajadores deben readmitir al trabajador o darle
una indemnizacion equivalente a 15 mensualidades. Las empresas con menos de 15 trabajadores no estan obliga-
das a readmitir al trabajador y la indemnizacién que deben efectuar oscila entre las 2,5 y las 6 mensualidades. Los
costes relacionados con los despidos colectivos también aumentan considerablemente a partir de los 15 trabajado-
res. Estos son solo dos ejemplos del aumento de los costes laborales que tienen las empresas italianas con mas de 15
trabajadores. Segun un estudio de Borgarello et al., su impacto sobre la distribucién del tamafio empresarial es
significativo.?)

Portugal es otro pais en el que la regulacion del mercado laboral ofrece importantes variantes en funcion del tama-
o de la empresa. De hecho, algunos estudios sitiian este aspecto como uno de los factores clave para explicar la
baja productividad del pais durante la ultima década.”” Entre las distintas distorsiones existentes destacan, por un
lado, los subsidios ofrecidos a las empresas de menos de 50 trabajadores para la contratacion de jévenes y para que
inviertan y, por otro, las menores exigencias burocraticas requeridas a las empresas de menos de 20 trabajadores en
los despidos por causas objetivas.

En Espaiia, la relacion entre el tamafio empresarial y la regulacién del mercado laboral todavia no se ha estudiado
con profundidad, pero los ejemplos antes citados para Francia, Italia y Portugal son bastante parecidos a la regula-
cién espanola. Los costes de despido, por ejemplo, no son iguales para todas las empresas. Aquellas con menos de

(2) Véase «Firm Size Distortions and the Productivity Distribution: Evidence from France» (2012). L. Garicano, C. Lelarge y J. V. Reenen.

(3) Véase «Identifying the effects of firing restrictions through size-contingent differences in regulation», F. Schivardi and R. Torrini, Labour
Economics, 2008. También «Employement Protection Legislation and the Size of Firms», A. Borgarello, P. Garibaldi y L. Pacelli, IZA Discussion
Papers, 2003.

(4) Véase «The incredible shrinking portuguese firm», S. Braguinsky, L. G. Branstetter y A. Regateiro, NBER WP 17265, 2011.

< aCaixa” INFORME MENSUAL MAYO 2012 57



25 trabajadores, de los 20 dias de indemnizacion por afio trabajado, en caso de despido objetivo, 8 son proporcio-
nados por el Fondo de Garantia Salarial. El contrato de apoyo a los emprendedores ofrece importantes beneficios
fiscales a las empresas de menos de 50 trabajadores y los costes de representacion sindical son crecientes con el
tamarno de la empresa.

Las perspectivas de crecimiento de la economia espaiiola no son nada halagiiefias. En 2012, muy probablemente,
el retroceso de la actividad volvera a ser notable y, a medio plazo, la capacidad de recuperacion se vera lastrada por
una demanda interna que debera completar el proceso de desapalancamiento. El gran reto de la economia espafio-
la es, por lo tanto, mejorar su productividad y hacer un giro hacia el sector exportador. Muchas empresas ya lo han
hecho y son lideres a nivel mundial en su sector. Los obstéculos para aquellas empresas que pueden y quieren seguir
este camino deben ser minimos. Espaiia tiene que estar segura de que la regulacion del mercado laboral no las
penaliza, las apoya.

Este recuadro ha sido elaborado por Oriol Aspachs Bracons
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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Precios

El peso de la regulacion
y los impuestos

En el ltimo mes el Gobierno ha tomado
varias decisiones que afectardn a la evolu-
cion de los precios en el proximo aiio. La
subida de la tarifa regulada de la luz, el gas
y las labores del tabaco, junto a los altos
precios del petrdleo, presionaran al alza la
inflacién a partir del mes de abril.

Tras dos meses de estabilidad, en marzo la
tasa de variacidn interanual del indice de
precios al consumo (IPC) descendié una
décima respecto al mes anterior y se sittio
en el 1,9%. La inflacién se ha estabilizado
en los ultimos meses en cotas cercanas al
2,0%, en contraste con la fuerte caida ex-

perimentada en los Gltimos compases de
2011.

El principal responsable de esta caida fue
el grupo de alimentos y bebidas no alcohé-
licas, que descendid 3 décimas respecto al
mes de febrero y en marzo se situ6 en el
2,3%. Otros bienes y servicios, impulsados
por la estabilidad de los precios de los se-
guros, también registraron 3 décimas me-
nos que el mes anterior. Los seguros de
automovil son los que mejor evidencian el
efecto base que explica esta caida, ya que,
si en los tres primeros meses del afio pasa-
do el precio de los seguros de automéviles
se incrementaron un 2,0%, este afo los
precios se han mantenido constantes. La
caida de las matriculaciones a tasas cada

LA INFLACION DISMINUYE LIGERAMENTE A PESAR DE LOS ALTOS PRECIOS DEL PETROLEQ

Variacidn interanual del IPC
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Indice subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energia)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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EL IPC disminuyo
una décimay se sitiio
en el 1,9%.

El peso de los alimentos
y bebidas no alcoholicas
determiné la caida.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2011

% % variacion %
variacién s/diciembre variacion
mensual 2010 anual
-0,7 -0,7 33
0,1 -0,6 3,6
0,7 0,1 3,6
1,3 1,4 38
0,0 1,3 35
-0,1 1,2 32
-0,5 0,7 31
0,1 0,8 3,0
0,2 1,0 31
0,8 1,8 3,0
0,4 2,2 2,9
0,1 2,4 2,4

2012
% % variacion %
variacién s/diciembre variacion
mensual 2011 anual
-1,1 -1,1 2,0
0,1 -1,0 2,0
0,7 -0,3 1,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

El transporte y la vivienda
ejercen las mayores
presiones inflacionistas.
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vez mayores desde que empezé 2012 pue-
de estar ayudando a contener los precios.
Los seguros médicos y los seguros para
vivienda también han experimentado su-
bidas menores a las experimentadas en el
primer trimestre del afio pasado. El efecto
base también se manifest6 en la partida de
vivienda, que disminuy6 2 décimas res-
pecto a febrero debido a la menor subida
del gasoleo para calefaccion.

Los alimentos y bebidas no alcohdlicas,
otros bienes y servicios, la vivienda, y ho-
teles, cafés y restaurantes, que también re-
gistraron una leve caida, suman poco mas
de la mitad de toda la cesta de la compra y,
conjuntamente, ejercieron una presion a la
baja de poco mas de una décima. Por el
contrario, el ocio y la cultura registr6 en
marzo una inflacién moderada, del 0,7%,
pero 3 décimas mayor a la del mes pasado,
¥, junto a la subida del vestido y calzado,
explica que la caida final de la inflacién
fuese de una décima. Por su parte, la infla-
cién subyacente, al excluir alimentos fres-
cos y energia, se mantuvo constante en el
1,2%.

De cara al futuro, las partidas que segui-
ran ejerciendo una mayor presion sobre la
inflacion seran las partidas de transporte
y vivienda, ya que actualmente registran
una variacion interanual de sus precios del
5,2% y del 3,1% respectivamente, y ambos
engloban en su computo productos ener-
géticos.

El precio del petrdleo se ha incrementado
un 15% en lo que va de afio, lo que se ha
traducido en un aumento interanual del
precio de los carburantes y lubricantes del
orden del 9,0% en el mes de marzo. Los
carburantes forman parte de la partida de
transporte, que es el segundo grupo que
mas pesa, un 15%, en la cesta de consumo.
Otro factor que contriburd, en menor me-
dida, a elevar el precio del transporte sera
el alza de las tarifas de transporte urbano
en varias comunidades auténomas y la su-
bida de las tasas aéreas.

Por su parte, la partida de vivienda englo-
ba no solamente el alquiler de la misma,
sino los costes derivados de su manteni-
miento. Asi, los gastos en electricidad, gas
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Marzo

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
Inflacién subyacente (**)

INDICE GENERAL

% variacion mensual

Indices
© 2011 2012 2011
101,6 0,3 0,1 0,3
102,7 0,2 0,1 2,5
95,1 3,6 3,9 -12,5
102,2 0,4 0,2 3,5
100,3 0,3 0,3 -0,6
97,7 0,1 0,0 0,1
105,1 1,5 1,5 3,9
97,2 0,0 0,1 -0,1
99,8 0,4 0,7 -0,9
102,1 -0,1 0,0 0,0
100,2 0,3 0,2 0,5
101,6 0,5 0,1 1,6
102,0 0,2 0,1 1,0
101,1 0,5 0,1 -0,3
100,9 0,9 0,8 0,0
101,1 14 1,5 -0,6
107,1 2,4 2,1 8,4
109,6 3,3 2,8 8,4
98,6 1,0 1,2 -4,0
100,6 0,3 0,2 0,6
100,2 0,5 0,5 -0,9
101,1 0,7 0,7 0,1

% variacion
s/diciembre anterior

2012

0,5
0,5
-12,7
0,9
-0,7
-0,1
4,2
-1,9
-1,5
0,1
0,2
0,9

0,6
0,3
-0,5
-1,2
5,6
77
-4,0
0,1
-1,2
-0,3

% variacion anual

2011

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

3,7
31
3,6
5,6
18,9
20,3
0,7
1,7
1,7
3,6

2012

2,3
2,1
0,2
3,1
1,0
-3,0
52
-3,4
0,7
2,9
0,9
2,0

2,7
1,4
1,8
2,4
75
9,9
0,3
1,2
1,2
1,9

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

y otros combustibles configuran una im-
portante parte del consumo en vivienda.
En este sentido, la decision del Gobierno
de incrementar la Tarifa de Ultimo Recur-
so (TUR) un 7% para los consumidores
doémesticos se une a la decisién, también
gubernamental, de incrementar un 5% la
tarifa reguladora del gas. Con estas medi-
das se pretende cumplir el auto del Tribu-
nal Supremo y limitar el déficit de tarifa
eléctrica para 2012 en 1.500 millones, para
lo que ademas se tomaron medidas adicio-
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nales relativas a los pagos por distribucion,
capacidad y transporte que cobran las em-
presas. Asimismo, la subida del gas, que
también viene acompainada de una reor-
ganizacion del sector, trata de atajar el cre-
ciente déficit del sector gasista.

La subida de la TUR para hogares se com-
plement6 con la subida del precio de la
parte regulada para otros colectivos, por
lo que la luz sube un 4,1% para las peque-
fas y medianas empresas, un 2,8% para

La subida de la electricidad
y el gas se sumara a los
altos precios del petréleo.
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El tabaco subira debido al
aumento de los impuestos
especiales.
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LOS HOGARES ESPANOLES PAGAN MAS POR LA ELECTRICIDAD

QUE SUS HOMOLOGOS EUROPEOS

Euros por kilovatio-hora excluyendo impuestos
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FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

la mediana industria y un 0,9% para las
grandes empresas. Los tltimos datos dis-
ponibles, pertenecientes al Gltimo semes-
tre de 2011, revelan que el coste de la luz
por kilovatio-hora para el consumidor es-
paiol es el mas alto de Europa. De hecho,
al cierre de 2011 el precio de la luz en Espa-
fa era un 21% mas alto que en Alemania y
un 66% mayor que el de Francia.

Otra de las medidas tomadas por el Go-
bierno que influird en la inflacién de los
proximos meses es el aumento de los im-
puestos especiales sobre el tabaco. Ademas
del IVA, el Gobierno tasa el alcohol y las
bebidas derivadas, la cerveza, la electrici-
dad, los hidrocarburos, el tabaco y otros
productos intermedios con un impuesto
indirecto adicional. Estos bienes compar-
ten la caracteristica de ser ineldsticos, es
decir, ante incrementos de los precios la
caida de la demanda es de un orden infe-

rior. Con el incremento de las labores al
tabaco se pretende recaudar unos ingresos
adicionales de 150 millones de euros, se-
gun recogen los Presupuestos Generales
del Estado. En 2011 se recaudaron 18.983
millones de euros a través de los impuestos
especiales, de los que la mitad correspon-
dieron a hidrocarburos, el 40% al tabaco y
el 7% a la electricidad. El afio pasado los
impuestos especiales sumaron el 40% del
total de ingresos generados por el IVA.

En definitiva, las decisiones gubernamen-
tales, ademads de tener un efecto recauda-
torio, tienen un impacto en el nivel de pre-
cios. En los proximos meses, la subida de
los productos energéticos se traducira en
presiones inflacionistas en algunos grupos
de la cesta de consumo. La debilidad de la
demanda prevendrd que esta subida se
traslade a un aumento generalizado de los
precios de todos los grupos del IPC.
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Sector exterior

El crecimiento de las exportaciones
muestra signos de agotamiento

Durante los dos ultimos afios, las exporta-
ciones de bienes y servicios registraron un
importante dinamismo. Como consecuen-
cia, las previsiones situaban al sector exte-
rior como el componente mitigador de la
débil demanda doméstica de 2012, para
posteriormente convertirse en el principal
motor de la recuperaciéon econémica. Sin
embargo, los datos de febrero ratificaron
la ralentizacion de las exportaciones de bie-
nes mostrada un mes atrés. Esta evolucién
concuerda con el menor crecimiento del
comercio mundial previsto por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) para este
afio. Concretamente, espera que las expor-
taciones de los paises avanzados aumente
un 2,3% anual, 3 puntos porcentuales por

debajo del incremento del aio anterior.
Ante este escenario, parece adecuado revi-
sar ligeramente las previsiones del sector
exterior para 2012.

La evolucidn de las exportaciones reales, es
decir, una vez descontado el efecto de los
precios, registr6 una caida del 0,2% inter-
anual en febrero. Se trata de la primera
contraccién desde octubre de 2009. Como
muestra el grafico siguiente, esta caida de
las exportaciones reales mantuvo la ten-
dencia decreciente mostrada desde enero
de 2011. Todo apunta a la debilidad de la
demanda externa como motivo del agota-
miento de esta via de crecimiento.

En efecto, la evolucion de las exportacio-
nes nominales de bienes refleja la debili-
dad de la demanda de la zona del euro,

LAS EXPORTACIONES REALES ACENTUAN SU SENDA DECRECIENTE

Variacion interanual de las exportaciones reales
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FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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El comercio mundial
ralentizara su ritmo

de crecimiento en 2012
segin el Fondo Monetario

Internacional.

MAYO 2012 63



Las exportaciones a la

zona del euro se reducen

un 1,3% interanual durante
el primer bimestre de 2012.

Revisamos a la baja la
contribucion del sector
exterior al crecimiento
de la economia.

destino de mas de la mitad de los produc-
tos exportados por Espaia en 2011. En el
primer bimestre de este afio, las exporta-
ciones hacia los paises de la unién mone-
taria se redujeron un 1,3% interanual,
frente al crecimiento del 9,2% anual regis-
trado en el conjunto del afio pasado. Des-
tacan, durante los dos primeros meses de
2012, las caidas de las exportaciones hacia
Italia y Portugal, del 8,0% y del 9,2% inter-
anual respectivamente.

Sin embargo, el comercio con los socios
del mercado comun no fue el tinico que re-
gistr6 una importante ralentizacién. Asi,
durante los dos primeros meses del afio, el
crecimiento interanual de las exportacio-
nes fue del 13,1% en Asia, del 5,2% en
América Latina y del 1,8% en América del
Norte. Estas cifras se situan, respectiva-
mente, 8, 14 y 19 puntos porcentuales por
debajo de los incrementos de 2011.

Esta tendencia y las magras expectativas
economicas de la zona del euro nos llevan
a reducir levemente el crecimiento espera-
do de las exportaciones en 2012. Sin duda,
dicha revision disminuird la contribuciéon
de las exportaciones al crecimiento del
producto interior bruto (PIB). Este efecto
serd parcialmente compensado por una
mayor contraccion de las importaciones.
Ello se explica por el menor pulso de la de-
manda, tanto interna como externa, y, por
lo tanto, de las importaciones necesarias
para satisfacerla. En definitiva, la contri-
bucion final del sector exterior se reducira
ligeramente en 2012.

Por lo que se refiere al valor de las impor-
taciones de febrero, este repunté un 6,6%
interanual, impulsado por el componente
energético, que crecié un 31,2% en ese
mismo periodo. Esta cifra destaca por en-
cima de las registradas durante los ulti-

COMERCIO EXTERIOR

Enero - febrero 2012

Por grupos de productos
Energéticos
Bienes de consumo
Alimenticios
No alimenticios
Bienes de capital
Bienes intermedios no energéticos
Por éreas geograficas
Unién Europea
Zona del euro
Otros paises
Rusia
EEUU
Japén
Ameérica Latina
OPEP
Resto
TOTAL

Importaciones
Millones % variacion % Millones
de anual partici- de

euros en valor pacién euros
10.519 14,7 25,1 2.333
9.321 2,6 22,2 11.587
2.365 34 56 4.722
6.956 2,3 16,6 6.866
2.352 -10,5 5,6 2.640
19.779 -2,9 47,1 17.997
21.233 -1,6 50,6 22.601
17.095 -2,5 40,7 17.983
20.738 53 49,4 11.956
1.081 -31,2 2,6 450
1.604 -76 3,8 1.289
527 -79 1,3 325
3.441 60,5 8,2 1.949
5.501 18,3 13,1 1.433
8.584 -4,8 20,5 6.509
41.971 1,7 100,0 34.557

Exportaciones Saldo
% variacion % Millones c;rt?:?t‘li;a
anual partici- de (%)
en valor pacién euros
28,2 6,8 -8.186 22,2
2,4 33,5 2.266 124,3
9,7 13,7 2.357 199,7
-2,0 199 -90 98,7
-5,7 7,6 287 112,2
4,9 52,1 -1.782 91,0
1,4 65,4 1.368 106,4
-1,3 52,0 888 105,2
10,7 34,6 -8.782 57,7
28,6 1,3 -631 41,6
0,8 3,7 -314 80,4
20,5 0,9 -202 61,8
3,7 56 -1.491 56,7
26,8 4,1 -4.068 26,0
10,6 18,8 -2.075 75,8
4,4 100,0 -7.414 82,3

FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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mos meses, debido al incremento signifi-
cativo del volumen de importaciones
energéticas, tras varios meses practica-
mente estancado. La mayor demanda de
bienes energéticos, provocada por las ba-
jas temperaturas registradas en febrero,
podria explicar parte de este aumento.
Como consecuencia, el déficit comercial
aument6 un 15,7% respecto a febrero de
2011 a pesar de la mejora del saldo no
energético, que en febrero alcanzé un
nuevo superavit de 547 millones de euros.
En clave de futuro, sin embargo, espera-
mos que el déficit comercial retome la sen-
da de correccion.

Si ampliamos nuestro analisis al conjunto
de la balanza de pagos, observamos una
nueva correccion del déficit corriente en
enero, del 7,2% interanual. Sin embargo, la
desaceleracion del proceso de ajuste del

déficit exterior muestra los dos principales
obstaculos a la reduccién del déficit.

En primer lugar, el aumento continuado
del superavit de la balanza de servicios
empieza a mostrar signos de agotamiento.
Concretamente, los datos de entrada de
turistas en el primer trimestre de 2012
aumentaron un 2,6% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Esta cifra repre-
senta una reduccion de 4,8 puntos porcen-
tuales respecto al crecimiento registrado
en 2011. Un segundo aspecto a tener en
cuenta es el deterioro del déficit de la ba-
lanza de rentas, especialmente tras la in-
tensa subida del coste de financiacion de la
deuda espaiiola en el mes de abril. Ambos
factores nos llevan a revisar al alza nuestra
prevision del déficit corriente para el con-
junto del afio hasta el 2,4% del PIB, 3 déci-
mas por encima de la anterior.

BALANZA DE PAGOS

Enero 2012
Acumulado afio Doce tltimos meses
Sa_ldo en 9% variac. Sa_ldo en Variacién anual
Geeuro  anual Geeuros  Absolua %
Balanza corriente
Balanza comercial -3.193 -27,5 -38.488 9.155 -19,2
Servicios
Turismo 1.845 8,6 30.750 3.658 13,5
Otros servicios -3 -95,5 3.454 2.647 328,3
Total 1.842 12,6 34.204 6.305 22,6
Rentas -3.280 43,1 -27.122 -5.842 27,5
Transferencias -1.096 -1,0 -5.916 1.225 -17,2
Total -5.727 -7,2 -37.322 10.843 -22,5
Cuenta de capital 68 -62,5 5.374 194 3,8
Balanza financiera
Inversiones directas 2.567 - -2.215 -3.250 -
Inversiones de cartera -4.892 - -39.471  -64.669 -
Otras inversiones -3.017 - -47.816  -51.465 -
Total -5.342 - -89.501 -119.384 -
Errores y omisiones 1.468 111,4 -794 1.560 -66,3
Variacion de activos del Banco de Espaiia 9.533 - 122.244  106.786 -

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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El aumento de la prima de
riesgo deteriora el déficit
de la balanza de rentas

de 2012.
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Los Presupuestos Generales
del Estado presentan
importantes medidas

de ajuste tanto de ingresos
como de gastos...

...que se elevan hasta los
27.300 millones de euros
en 2012.

Medidas para conseguir
un importante aumento
de la recaudacion
impositiva a pesar del
deterioro de la economia.
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Sector publico

Los presupuestos no disipan las
dudas en los mercados de deuda

El Gobierno espafol se encuentra ante un
reto de gran envergadura. Por unlado, debe
tomar las medidas necesarias para lograr
el ajuste fiscal comprometido conla Unién
Europea, de 3,2 puntos porcentuales, el
mayor desde el inicio de la democracia.
Por el otro, este proceso de consolidacion
tiene que suponer el menor lastre posible
para la economia, cuyo deterioro estima
en el 1,7% anual para este afio. Los Presu-
puestos Generales del Estado (PGE) mues-
tran la estrategia a seguir por parte del
ejecutivo. Segun estos, la correccion del
desequilibrio de las cuentas de la Adminis-
tracion central se logrard a través de inten-
sos recortes del gasto y de aumentos impo-
sitivos. Sin embargo, ello no ha disipado
las dudas en los mercados de deuda.

La debilidad de la economia en 2011, con-
cretamente durante la segunda mitad del
afio, fue uno de los motivos del desvio del
déficit pablico respecto al objetivo marca-
do. A modo de ejemplo, la recaudacion de
impuestos sobre la produccion y las coti-
zaciones sociales retrocedieron conjunta-
mente en 4.030 millones de euros respecto
a 2010. Analogamente, el deterioro del
mercado laboral y el mayor coste de la fi-
nanciacién de la deuda aumentaron el
pago de prestaciones sociales y de intere-
ses en 7.259 millones de euros en ese mis-
mo periodo. Ello contrarrest6 los esfuer-
zos realizados para contener los gastos. La
reduccion de la formacién bruta de capital,
de 10.468 millones de euros en un afo, es
un claro ejemplo.

Las cuentas del Estado no fueron ajenas a
este efecto y registraron un déficit equiva-
lente al 5,1% del producto interior bruto
(PIB), 3 décimas superior al objetivo del
programa de estabilidad. De cara a 2012,
el Estado debe reducir su necesidad de
financiacion en 1,6 puntos porcentuales,
hasta el 3,5% del PIB. Sin embargo, el efec-
to del deterioro econdmico sobre las cuen-
tas publicas eleva, segtn los PGE, el valor
de las medidas de ajuste necesarias hasta
los 27.300 millones de euros, que afectan
tanto a los ingresos como a los gastos.

Por lo que se refiere a los primeros, el Go-
bierno presenté una bateria de medidas
tributarias que cuantifica en 12.314 millo-
nes de euros. Estas incluyen el aumento
del gravamen temporal del impuesto sobre
la renta de las personas fisicas aprobado
en diciembre de 2011, que proporcionara
4.100 millones de euros. A esta cifra deben
afadirse 5.350 millones de euros que el
Gobierno estima que supondra la modifi-
cacién del impuesto sobre sociedades.
Destacan, principalmente, el limite a las
grandes deducciones, la introduccidn, en
2012, de un gravamen sobre los dividen-
dos de fuente extranjera y el cambio en el
sistema de célculo de los pagos fracciona-
dos. Por otro lado, la aprobacién de un
programa extraordinario para aflorar ren-
tas ocultas proporcionard 2.500 millones
de euros adicionales. El aumento de los
impuestos especiales sobre el tabaco y las
tasas juridicas supondran los 264 millones
de euros restantes.

Sin embargo, la menor actividad econdmi-
ca durante 2012 contrarrestard, en parte,
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el efecto de estas medidas. Este es el caso
de la recaudacién del impuesto sobre el va-
lor anadido (IVA) que, de acuerdo con los
PGE, se reducird en 1.612 millones de euros
este afo, una caida del 3,3% anual. Como
consecuencia, la mejora de los ingresos tri-
butarios serd de 6.966 millones de euros.
Una vez considerados los efectos de la li-
quidacion del sistema de financiacion de
2010 y otros ajustes contables, el aumento
delos ingresos equivaldra a 0,8 puntos por-
centuales del PIB.

Por el lado de los pagos presupuestados, se
espera una reduccion de los gastos minis-
teriales de 13.406 millones de euros. Des-
tacan los ajustes en inversién. Si compara-
mos con la liquidacién de 2011, la suma de
las inversiones reales y de las transferen-
cias de capital se reducira alrededor de
7.000 millones de euros, lo que correspon-
de a caidas del 23,4% y del 51,5% anual
respectivamente. En contraposicion, se es-
pera un importante aumento del pago de
intereses, de 6.668 millones de euros. En
menor medida, las transferencias corrien-
tes, que incluyen el pago de las pensiones y
las aportaciones al Servicio Publico de
Empleo Estatal, también aumentardn. En
conjunto, después de aplicar los ajustes
contables necesarios, los gastos del Estado
aportaran las 8 décimas restantes a la
correccion del déficit.

A juzgar por la reaccion de los mercados,
la publicacién de los PGE no ha ayudado a
disipar las dudas respecto al proceso de
consolidacion fiscal. Ello se refleja en el
intenso crecimiento de la prima de riesgo,
medida como el diferencial de la rentabili-
dad de los bonos espaiioles a diez afios y
sus equivalentes alemanes, que super6 los
420 puntos bésicos a finales de abril. Los
motivos de esta escalada se centran en dos
aspectos.
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En primer lugar, existe cierta incertidum-
bre respecto a la consecucion de los objeti-
vos marcados en los Presupuestos Genera-
les del Estado. En concreto, el efecto de la
recesion econdmica sobre algunas parti-
das de ingresos y de gastos podria estar
infravalorado. Este es el caso de los gastos
en las cotizaciones por desempleo que, de
acuerdo con los PGE se reduciran en un
contexto de destrucciéon de empleo. Asi-
mismo, la contraccidn de la recaudacion
de algunos impuestos, como el IVA, po-
dria resultar ligeramente optimista. Pro-
bablemente, los datos de ejecucién presu-
puestaria referentes al mes de febrero no
ayudaron a calmar estas tensiones. En
efecto, en términos de contabilidad nacio-
nal, el déficit acumulado durante los dos
primeros meses del afio alcanzé el 1,9%
del PIB, 6 décimas por encima del regis-
trado un afo atras. Sin embargo, parte de
este incremento responde al adelanto de
las transferencias a las comunidades autd-
nomas y a la Seguridad Social.

Un segundo motivo son las dudas respecto
al proceso de consolidacion de las comu-
nidades. En este sentido, el Consejo de Mi-
nistros aprob6 un recorte de 10.000 millo-
nes en sanidad y educacién. De estos, 7.000
millones provienen de la sanidad, a través
del aumento del copago farmacéutico y del
limite al acceso a los servicios sanitarios a
los extranjeros no residentes. La educacion
aportara los 3.000 millones de euros res-
tantes, con el aumento de las tasas univer-
sitarias y el incremento del nimero de
alumnos por aula. Con esta reforma, el Go-
bierno ha demostrado que su prioridad se
centra en alcanzar los ambiciosos objeti-
vos de déficit. Una estrategia que, sin em-
bargo, no coincide con las recomendacio-
nes del Fondo Monetario Internacional,
mas partidario de suavizar la senda de
correccion del déficit publico a cambio
de no deteriorar en exceso la economia.

Los gastos ministeriales se
reducen en 13.406 millones
de euros respecto a los
presupuestos de 2011.

La prima de riesgo repunta
con intensidad en abril,
hasta los 420 puntos
basicos.

El Gobierno reacciona

con celeridad y aprueba un
recorte de 10.000 millones
de euros en sanidad

y educacion.
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El sector privado se
desapalanca en 2011
mientras que la deuda
del sector piblico sigue
creciendo.

La capacidad

de financiacion de
las empresas alcanza
el 2,8% del PIB.

Ahorro y financiacion

El aumento de la deuda externa
se cubre con la financiacion
del Eurosistema

La evolucion de la deuda del sector publico
y privado mostré signos contrapuestos en
2011. Mientras que en el primer caso el
endeudamiento seguia creciendo a un rit-
mo elevado, en el segundo mantenia la
senda de desapalancamiento iniciada dos
afios atras. Los datos de 2012 no muestran
un cambio en esta tendencia. Las inyeccio-
nes de liquidez del Eurosistema, han juga-
do un papel importante en el aumento del
endeudamiento publico. De caraa 2012, es
de suma importancia disipar la descon-
fianza que ha cegado las vias de financia-
cién tradicionales. En este sentido, la reor-

denacidn del sistema bancario en este afio
jugara un papel importante.

En el caso del sector privado, las socieda-
des no financieras y los hogares fueron
prestamistas netos en 2011, con una capa-
cidad de financiacién equivalente al 5,1%
del producto interior bruto (PIB). A pesar
de que esta cifra es solamente 3 décimas
inferior a la registrada un afo atrds, se
aprecian diferencias importantes en el des-
glose de la capacidad de financiacién de
ambos sectores. En el caso de los hogares,
esta se redujo en 1,5 puntos porcentuales,
alcanzando el 2,3% del PIB. Por el contra-
rio, la capacidad de financiacion de las
empresas aumento hasta el 2,8% del PIB el
afo pasado y se convirti6 en la mayor de la

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Febrero 2012
Saldo Variacién afo actual Variacién 12 meses %
Millones de euros Millones de euros % (2) participacion

Sector privado 2.116.331 -13.637 -2,4 73,5
Empresas no financieras 1.254.893 -4.058 2,2 43,6
Préstamos de entidades residentes (3) 831.183 -10.650 -4,7 28,9
Valores distintos de acciones 67.937 2.830 9,0 2,4
Préstamos del exterior 355.773 3.762 2,3 12,4
Hogares (4) 861.438 -9.579 -2,7 29,9
Préstamos para la vivienda (3) 661.005 -5.834 -2,0 23,0
Otros (3) 197.356 -3.767 =52 6,9
Préstamos del exterior 3.077 22 52 0,1
Administraciones publicas (5) 764.000 29.039 13,7 26,5
TOTAL 2.879.358 15.401 1,4 100,0

NOTAS: (1) Residentes en Espafia.

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

(3) Incluyen préstamos titulizados fuera del balance bancario.

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

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

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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ultima década. No obstante, la capacidad
de financiacion del sector privado no bast6
para sufragar el déficit de las administra-
ciones publicas, del 8,5% del PIB.

Los datos disponibles de los dos primeros
meses de 2012 muestran el mantenimien-
to de esta tendencia. La deuda del sector
privado se redujo en 13.637 millones de
euros durante los dos primeros meses del
afio, lo que representa una caida del 0,6%
respecto a diciembre de 2011. En cambio,
las administraciones publicas aumentaron
su endeudamiento en 29.039 millones de
euros en este mismo periodo. Por consi-
guiente, los pasivos totales de los sectores
no financieros volvieron a crecer, y alcanza-
ron un nuevo maximo histérico en febrero.

Como se observa en el grafico siguiente, el
mayor endeudamiento también comport6
un aumento del volumen de deuda espa-
ilola en manos extranjeras que alcanzo, en
diciembre de 2011, los 1,8 billones de
euros. Este incremento dejo en una mera
anécdota el proceso de reduccion iniciado

un afio atrds. Pero ademas de su evolucidn,
el andlisis de la deuda externa muestra un
aumento paulatino de la dependencia de la
economia espafiola de la financiacién del
Eurosistema. De hecho, en diciembre de
2011, la méxima autoridad monetaria
europea financiaba el 9,9% de la deuda
externa total de Espaiia. Esta proporcién
representa un incremento de practica-
mente 7 puntos porcentuales respecto al
nivel de 2010. En contraposicion, la entra-
da de capital a través de los canales tradi-
cionales de financiacién se vio frenada
significativamente. Ello refleja el deterioro
de la confianza que suscita el mercado
espailol a los inversores extranjeros.

Esta inyeccion de capital del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) se fragud a través de
los préstamos a tres afios otorgados a la
banca europea en diciembre de 2011 y fe-
brero de 2012. Las dificultades de finan-
ciacion del sistema bancario espaiiol hi-
cieron que la banca aumentara su posi-
cién deudora neta con el Eurosistema en
129.630 millones de euros durante los cin-

LOS PRESTAMOS DEL EUROSISTEMA SUPONEN EL 10% DE LA DEUDA EXTERNA EN 2011

Deuda externa espaiola
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FUENTE: Banco de Esparia.
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Aumenta el peso de la
financiacion de la deuda
externa por parte del BCE
hasta el 9,9% en 2011.
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La banca aumenta

su posicion neta

con el Eurosistema en
129.630 millones de euros.

El saldo vivo del crédito al
sector privado se reduce un
3,0% interanual en febrero.

El ahorro de los hogares
se redujo hasta el 11,6%
de su renta disponible
bruta en 2011.
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co meses previos a marzo de 2012. Por lo
tanto, se espera que el porcentaje de deuda
externa financiada por el Eurosistema siga
aumentando durante el primer trimestre
de este afio.

Este elevado recurso al Eurosistema ha
permitido, por un lado, aliviar las tensio-
nes de liquidez de la banca y, por el otro, la
adquisicion de deuda publica espaiiola por
parte del sistema financiero. En cambio, el
crédito al sector privado siguio contrayén-
dose a inicios de 2012. Concretamente, el
volumen de crédito concedido en el pri-
mer bimestre del afio se redujo un 11,2%
interanual, lo que provocé una contrac-
cién del saldo vivo crediticio del 3,0% en
febrero respecto al mismo mes del aio
anterior. La tasa de morosidad, por su par-
te, aumentd en 25 puntos basicos en ese
mes, para alcanzar el 8,16% del crédito
total. Esperamos que esta senda de creci-
miento siga aumentando durante los
proximos meses, dada la debilidad previs-
ta de la economia espafiola.

En este contexto de deterioro de la cartera
crediticia, el sistema bancario espaiiol de-
bera cumplir los nuevos requisitos de co-
bertura de sus activos de naturaleza inmo-
biliaria, aprobados en el real decreto ley de
saneamiento del sistema financiero. Se
estima que estas medidas supondrén alre-
dedor de 50.000 millones de euros adicio-
nales para el sector. A finales de marzo, las
entidades financieras presentaron sus
estrategias para lograr el cumplimiento de
estos nuevos requisitos a finales de 2012.
Entre ellas destacan el cargo a beneficios o
a excedentes de capital, la venta de activos
o la captacién de capital privado. La fusion
entre entidades, que permite alargar el
plazo de cumplimiento de dichos requeri-
mientos hasta diciembre de 2013, sola-
mente ha sido anunciada en dos casos.

En definitiva, se espera que este nuevo
reordenamiento del sector bancario ayude
a disipar las dudas respecto a la solvencia

de la banca a medio plazo. Ello reabriria
los canales tradicionales de financiacion
de la banca y permitiria asegurar la cana-
lizacion de crédito a los distintos sectores
de la economia, una vez esta empiece a
recuperarse.

Los depdsitos a plazo anticipan
nuevas caidas del ahorro

Ante esta creciente debilidad econémica,
la tasa de ahorro de los hogares espaoles
volvié a reducirse en el cuarto trimestre de
2011, para situarse en el 11,6% de su renta
disponible bruta en el conjunto del afo.
Esta cifra representa una caida de 2,3 pun-
tos porcentuales respecto al nivel del afio
anterior. Este retroceso se debe a que el
aumento del 3,0% anual del gasto en con-
sumo final fue superior al incremento de
la renta bruta disponible, del 0,4% en el
mismo periodo.

Las comparaciones respecto al trimestre
anterior muestran cierto agotamiento de
la senda de crecimiento del consumo final.
Sin embargo, la renta bruta disponible ya
se redujo en ese mismo periodo. Este com-
portamiento contrasta con el registrado
durante el ultimo ciclo recesivo, cuando la
caida del consumo final precedié a la de la
renta bruta debido al efecto del ahorro de
precaucion. En ese caso, la ratio de ahorro
de los hogares alcanz6 el 18,5%. Espera-
mos que, a lo largo de 2012, el ahorro con-
tinue reduciéndose, aunque a un ritmo
ligeramente inferior.

Los datos de los pasivos bancarios en ma-
nos de las familias y empresas se alinean
con esta prevision, al disminuir un 1,2%
interanual durante los dos primeros meses
de 2012. Destaca la contraccion de los de-
positos a corto plazo, que incluyen los de-
positos a la vista y de ahorro, con caidas
del 2,9% y del 3,3%, respectivamente, en
ese mismo periodo. Esta contraccion es
muy significativa si tenemos en cuenta que
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Febrero 2012
Saldo Variacién afio actual Variacién 12 meses %
Millones de euros Millones de euros % Millones de euros % participacion

A la vista 261.827 -7.883 -2,9 2.368 0,9 19,3
De ahorro 196.345 -6.604 -3,3 -11.095 -53 14,5
A plazo 698.962 1.226 0,2 -41.455 -5,6 51,5
En moneda extranjera 17.279 -439 -2,5 -2.311 -11,8 1,3
Total depésitos 1.174.414 -13.701 -1,2 -52.492 -4,3 86,5
Resto del pasivo (*) 182.851 -2.113 -1,1 -6.151 -3,3 13,5
TOTAL 1.357.265 -15.814 -1,2 -58.643 -4,1 100,0

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

son los depdsitos a corto plazo los que  ba su méximo, los depdsitos a corto plazo  Los depésitos a corto plazo
reflejan mejor la evolucién de la tasa de  aumentaban un 10,4% anual frente ala  se reducen durante los dos
ahorro. A modo de ejemplo, en diciembre  caida del 1,3% anual de los depésitosalar- ~ primeros meses del afo.

de 2009, cuando la tasa de ahorro alcanza- go plazo.
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