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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 2,1 -0,1 -1,7 -0,5 -0,5 2,6 3,0
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 0,0 -0,8
Alemania 3,6 3,1 0,6 4,6 2,9 2,7 2,0 1,2 0,9
Francia 1,6 1,7 0,1 2,4 L7 L5 1,2 0,3 0,3
Precios de consumo
Estados Unidos 1,6 3,1 2,3 2,1 3,3 3,8 3,3 2,8 2,2
Japon -0,7 -0,3 0,4 -0,6 -0,4 0,2 -0,3 0,3 0,5
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 2,2 2,5 2,8 2,7 2,9 2,7 2,4
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 24 2,3 2,2
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconomicos
Consumo de los hogares 0,7 -0,1 -1,3 0,4 -0,3 0,5 -1,1 -0,6 -14
Consumo de las AA. PP. 0,2 -2,2 -6,3 0,6 -2,1 -3,6 -3,6 -5,2 -5,7
Formacién bruta de capital fijo -6,2 -5,1 -9,2 -4,9 -5,4 -4,0 -6,2 -8,2 -9,3
Magquinaria y bienes de equipo 5,5 1,6 -7,6 57 1,1 2,2 -2,7 -6,0 -6,3
Construccion -10,1 -8,1 -10,9 -9,2 -8,1 -7,0 -8,2 -10,2 -11,7
Demanda nacional (contr. al A PIB) -1,0 -1,8 -4,0 -0,8 -1,9 -1,4 -2,9 -3,2 -4,0
Exportacion de bienes y servicios 13,5 9,1 0,5 13,1 8,8 9,2 5,2 2,2 1,0
Importacion de bienes y servicios 8,9 -0,1 -7,4 6,0 -1,3 0,9 -5,9 -7,2 -7,4
Producto interior bruto -0,1 0,7 -1,5 0,9 0,8 0,8 0,3 -0,4 -1,3
Otras variables
Empleo -2,6 -2,0 -4,3 -1,6 -1,3 -2,0 -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 1,8 3,5 3,5 3,1 2,8 2,0 2,0
Costes laborales unitarios -2,6 -1,9 -2,8 -2,0 -1,7 -1,5 -2,5 -2,5
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -4,5 -39 -2,4 -6,6 -3,2 -2,9 -2,8 -5,5 -1,7
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -4,0 -3,4 -1,9 -6,1 -2,7 -2,4 -2,3 -53 -1,1
Saldo publico (% PIB) -9,3 -8,9 -6,4 -5,3 -9,9 -6,1 -14,4
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Repo BCE 1,0 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 1,9
Bonos alemanes 10 afios 2,8 2,6 1,6 3,2 3,1 2,3 2,0 1,9 1,4
Tipos de cambio
$/Euro 1,33 1,39 1,23 1,37 1,44 1,41 1,35 1,31 1,27

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



Indice
1 Editorial

2 Resumen ejecutivo

6 Coyuntura internacional
6 Estados Unidos

11 Japon

13 China

14 Brasil

16 México

17 Materias primas

18 El auge del mercado
asegurador internacional

21 Unidén Europea
21 Zona del euro

24 Alemania

26 Francia

27 Italia

28 Reino Unido

30 Europa emergente

32 Mitigar el riesgo de los
desastres naturales para
fomentar la estabilidad

35 Mercados financieros
35 Mercados monetarios
y de capital
43 Seguros para un mundo
ligeramente irracional

47 Coyuntura espafiola
47 Actividad econdémica
52 Mercado de trabajo
56 Precios

60 Sector exterior

63 Sector publico

65 Ahorro y financiaciéon

69 El futuro del sector
asegurador espaiiol

< laCaixa” INFORME MENSUAL

El silencioso valor econémico y social
de los sequros

Tras una rapida expansion a nivel global durante los ultimos afios, el sector asegurador
se ha erigido en un elemento destacado del panorama social, econdmico y financiero.
Sin ir mas lejos, se estima que en la actualidad las compaiifas aseguradoras gestionan
activos por importe de unos 23 billones de délares, una cifra que duplica con creces el
volumen total de reservas internacionales. Este fuerte desarrollo se asienta, primor-
dialmente, en el elevado dinamismo del segmento vida-ahorro y en la contribucién
creciente de los paises emergentes. Las perspectivas demograficas y econdmicas indi-
can que ambos factores seguirdn impulsando la actividad aseguradora en los préximos
afios. Asi, por ejemplo, la penetracién de los seguros, medida a través del porcentaje
que suponen las primas anuales sobre el PIB, se sitia en los mercados emergentes en
el 3%, atin lejos del 8,7% de los paises avanzados.

Sin embargo, para explotar debidamente sus posibilidades, sera necesario que las enti-
dades aseguradoras ofrezcan productos con grados elevados de innovacion y adaptabi-
lidad, diversifiquen sus canales de distribucion y, por supuesto, vigilen la solidez de sus
balances.

La capacidad de innovacién, tanto en la cobertura de riesgos individuales como co-
lectivos, es uno de los rasgos mds sobresalientes que explican el auge del sector. Un
exponente ilustrativo lo encontramos en la novedosa gama de productos que permiten
a las autoridades de los paises en desarrollo gestionar el riesgo de catastrofes naturales.
La buena acogida que estdn recibiendo por parte de la demanda es un premio a los
importantes beneficios econémicos y sociales de estos productos. En primer lugar, si
el desastre natural tiene lugar, amortiguan su impacto en las arcas publicas, ya que el
riesgo es transferido al mercado internacional de reaseguros o de capitales. Gracias a
ello, los Gobiernos pueden ofrecer ayuda a la poblacién y reconstruir las infraestructu-
ras danadas. En segundo lugar, y mas sutilmente, la menor incertidumbre fiscal es un
incentivo para que las autoridades inviertan en mejores servicios sociales y desarrollen
infraestructuras productivas que fomenten el crecimiento a largo plazo.

Otro elemento que sera crucial para que la industria aseguradora mantenga su ritmo
de avance y su aportacion a la sociedad es el relativo a los distintos ambitos de la regu-
lacién. Actualmente estd en marcha en la Unidén Europea una revisiéon a fondo de la
normativa prudencial del sector asegurador (Solvencia II), en paralelo a la de la banca
(Basilea III). La traumatica crisis financiera ha enfatizado la necesidad de preservar
la estabilidad individual y del sistema en su conjunto, exigiendo mayores niveles de
capital y mejor gobernanza, de modo que esta es una iniciativa bienvenida; pero es im-
portante que los incentivos que finalmente resulten de esta norma no menoscaben la
eficiencia y la vision de largo plazo propias del sector.

La regulacion sobre productos y contratos es otro frente importante, si bien mas dis-
perso y dificil de evaluar. En conjunto, la regulacion se focaliza en proteger a la socie-
dad de la abundante presencia de informacién asimétrica alrededor de las transaccio-
nes de seguros. En cambio, la proteccion al consumidor de un conjunto de sesgos
cognitivos propios (dificultad de establecer el valor justo del seguro y otros sesgos rela-
cionados con la toma de decisiones bajo incertidumbre) esta lejos de ser una practica
habitual. Para avanzar en este campo, la regulacion deberia incorporar consideracio-
nes y enseflanzas de la «economia conductista», a fin de mitigar la imperfecta raciona-
lidad de los miembros de nuestra sociedad.
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El escenario econéomico-
financiero se deteriora
durante el mes de mayo.

La incertidumbre generada
por la situacion politica
en Grecia mantiene en vilo
a toda la eurozona...

...y empieza a afectar
negativamente a la
actividad econémica.
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RESUMEN EJECUTIVO

El retorno de la incertidumbre

En abril, los pilares que parecian apuntalar
la mejoria del escenario econdémico-finan-
ciero empezaron a tambalearse. En mayo,
lejos de estabilizarse, esta dindmica se ha
agravado. Dos factores han incidido al uni-
sono: la agitacion del clima politico y eco-
ndémico en la eurozona y los flojos datos de
actividad econdmica en los paises emer-
gentes, en particular China.

Tras las elecciones del 6 de mayo, la crisis
politica en Grecia, reflejo del dubitativo
respaldo del pueblo heleno al plan de ajus-
te, estd poniendo en una situacion extrema
al conjunto de la eurozona. Las especula-
ciones sobre una posible salida de Grecia
del euro, junto al recelo que suscita la salud
del sistema bancario de Espafia, han actua-
do como combustible del intenso repunte de
las primas de riesgo en la periferia europea.
El debate sobre el disefio, orientacion y
funcionamiento de la Unién Econdmica y
Monetaria ha entrado en una fase decisiva,
justo en un periodo de citas electorales que
deben dar legitimidad democratica a las
grandes decisiones que se avecinan. Asi, el
cambio de Gobierno en Francia supone
una notable alteracién en la correlacion de
fuerzas dentro de Europa, que de entrada
ha contribuido a la incertidumbre.

Elriesgo evidente es que el enquistamiento
de la incertidumbre durante varios meses
afecte negativamente a la actividad econd-
mica. La publicacion del producto interior
bruto (PIB) del primer trimestre de la
eurozona no invita particularmente al op-
timismo. Con una tasa de crecimiento in-
tertrimestral del 0,0%, la actividad se man-
tuvo totalmente estancada. Técnicamente
se evitd la recesion, ya que no se encadena-
ron dos trimestres consecutivos con una

tasa de crecimiento negativa (en el altimo
trimestre de 2011, el PIB retrocedié un
0,3%), pero ello fue gracias al buen com-
portamiento de la economia alemana, cuyo
PIB avanz6 un 0,5%. En Francia el creci-
miento fue nulo, mientras que en Espana e
Italia el retroceso fue importante, del 0,3%
y 0,8%, concretamente. Ademas, los indi-
cadores adelantados del segundo trimestre
apuntan a que el tono de debilidad podria
incrementarse, especialmente si no se to-
man medidas de calado para frenar el ac-
tual contexto de incertidumbre.

En este sentido, posiblemente el elemento
mas relevante de las ultimas semanas en
materia de politica monetaria en la eurozo-
na ha estado protagonizado por el Bundes-
bank. El presidente del banco central ale-
man, Jens Weidmann, manifesté que la
entidad consideraria apropiado que la in-
flacién de su economia se situara por enci-
ma del promedio de la eurozona, como me-
dida para contribuir a la correccion de los
desequilibrios de competitividad entre Ale-
mania y los paises del sur europeo. Igual-
mente, el ministro de Finanzas aleman,
Wolfgang Schéuble, respaldé dicho plan-
teamiento, concretando que un rango entre
el 2% y el 3% de inflacién para Alemania
serfa deseable, y confirmo la existencia de
margen para el aumento de los salarios en
el pais. Esta flexibilizacion de la postura de
Alemania sobre la inflacién supone, de
confirmarse, un ingrediente mas en la for-
mula que conduce a la estabilizacion eco-
noémica y financiera de la region.

En el contexto macroeconémico interna-
cional, la publicaciéon de datos de actividad
mds débiles de lo esperado en paises clave
como China también ha enturbiado las
perspectivas de crecimiento global. Aun-
que el escenario mas probable para el gi-
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gante asiatico sigue siendo el de un aterri-
zaje suave, estos acontecimientos llaman a
una mayor contundencia de la politica mo-
netaria y fiscal en apoyo al crecimiento. El
ritmo de avance de otro gran pais emer-
gente, Brasil, también esta siendo algo de-
cepcionante. El persistente retroceso de la
produccidn industrial o el perceptible de-
bilitamiento del empleo evidencian una
clara moderacién del ritmo de crecimiento
econdmico, una ralentizacién mayor de lo
que se esperaba, en especial teniendo en
cuenta el marcado tono expansivo de las
politicas econdmicas desde el pasado oto-
o y que ha llevado al propio Banco Cen-
tral de Brasil a revisar a la baja sus perspec-
tivas de crecimiento para 2012.

En este contexto, los mercados financieros,
reflejando las expectativas y temores de los
inversores, siguen atravesando una etapa
marcada por la incertidumbre y por la bus-
queda de opciones seguras. Asi, la rentabi-
lidad del bono de Espaiia a 10 afios rompi6
la barrera del 6% y su diferencial con Ale-
mania alcanz6 los 490 puntos bésicos, nivel
maximo desde 1995. La deuda de Italia
también registré un comportamiento
negativo, aunque se mantuvo lejos de los
maximos alcanzados meses atras.

A pesar de la dificil situacion, el BCE toda-
via no ha intervenido, ni ha manifestado la
intencion de hacerlo, en el mercado secun-
dario comprando deuda de Espana e Italia
para contener este repunte de las rentabili-
dades. En cualquier caso, las emisiones de
deuda en el mercado primario han aporta-
do una visiéon menos dramatica, ya que los
respectivos Tesoros han sido capaces de
colocar titulos a diferentes plazos, registran-
do una buena demanda a los tipos de inte-
rés mas elevados que han debido aceptar.

La renta fija soberana de Alemania se vio
beneficiada, un mes més, por el fuerte efec-
to de busqueda de seguridad, que propici6
que la rentabilidad a 10 aflos cayera hasta el
nivel del 1,41%, minimo histdrico. Al otro
lado del Atlantico, los bonos soberanos de
Estados Unidos han mostrado un compor-
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tamiento similar al de la deuda germana. La
estadounidense, ademds de estar respalda-
da por unas expectativas econdmicas relati-
vamente mejores a las de la eurozona, cuen-
ta con el apoyo de una politica monetaria
muy laxa. Esto, unido a la seguridad que
brinda un pais con una calificacién muy
elevada y las expectativas de que la Reserva
Federal podria implementar, si es preciso,
una nueva ronda de expansion cuantitativa,
ha hecho que los inversores presionaran a
la baja las rentabilidades de la deuda de
Estados Unidos, desde el 1,95% hasta nive-
les en torno al 1,70% en el plazo a 10 afos.

La expansion de la economia norteameri-
cana se asienta en el descenso del precio del
petrdleo, los posibles efectos expansivos
derivados del aflo electoral y la fuerza del
consumo. El PIB del primer trimestre cre-
ci6 un esperado 0,5% intertrimestral —un
2,1% interanual-. Se mantiene asi gran
parte del repunte de fin de afio y todo su-
giere un avance ligeramente superior al
2,0% para el conjunto de 2012, més de lo
que se esperaba hace dos meses. Sin embar-
go, la composicion del PIB si que causo
sorpresa y vino a matizar la modestia de la
recuperacion. El crecimiento se bas6 en su
mayor parte en un consumo privado que
se incrementd un 0,7% y super6 unas ex-
pectativas ya de por si optimistas. La se-
gunda contribucién en importancia al
avance vino de la acumulacién de existen-
cias, que también fue mayor de lo espera-
do. El contrapunto llegé de la inversién en
equipo, que pinché con un retroceso con-
tra prondstico. Si bien este componente
debe reaccionar al alza en el segundo tri-
mestre, el fin del ciclo alcista de las existen-
cias y la desaceleracion del consumo priva-
do apuntan a una evolucién plana del
crecimiento a lo largo de 2012.

En el caso de Espana, los datos de creci-
miento del PIB del primer trimestre no
invitan precisamente al optimismo. El des-
glose de la contabilidad nacional confirma
que la caida del 0,4% del PIB en términos
interanuales se debe, sobre todo, al impor-
tante retroceso de la demanda interna, la

Los datos de actividad
de China son mas flojos
de lo esperado.

El diferencial del bono
de Espaiia a 10 aios con
Alemania alcanza el nivel
maximo desde 1995.

La renta fija alemana

y estadounidense son

las grandes beneficiadas de
la basqueda de seguridad.
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La demanda interna sigue
lastrando el crecimiento
del PIB de Espana.

El control del déficit pablico
es clave para recuperar
la confianza.

La nueva reforma financiera
no consigue cerrar todos
los interrogantes sobre

el sistema financiero.

4 JUNIO 2012

cual restd 3,2 puntos al crecimiento, cifra
tres décimas superior a la del trimestre ante-
rior. Todos los componentes de la deman-
da interna se encuentran en terreno nega-
tivo. El consumo de los hogares retrocedio
un 0,6% en términos interanuales, el gasto
en consumo final de las administraciones
publicas, un 5,2% y la inversion, un 8,2%.

Ala debilidad de la demanda interna ahora
se le ha sumado una importante ralentiza-
cién de la demanda externa. La desacelera-
cion de la economia de nuestros principa-
les socios comerciales debilitd la evolucion
de las exportaciones, que se redujeron un
0,9% intertrimestral en los primeros tres
meses de 2012. Pero a diferencia de lo ocu-
rrido un trimestre atras, dicha caida res-
pondio, exclusivamente, al deterioro del
componente de los servicios. Concreta-
mente, se redujo un 5,0% intertrimestral,
tras dos afos de incrementos continuados.
La moderacién de la entrada de turistas ex-
tranjeros en Espana explica, en gran medi-
da, esta caida, que dificilmente cambiard de
tono en los proximos meses.

De cara al futuro, dos elementos siguen
siendo clave: alcanzar las metas de la
reduccidn del déficit pablico y eliminar las
dudas sobre la salud del sector bancario.
En este sentido, la revisién que algunas
comunidades autonomas hicieron del défi-
cit del pasado ano dificulto la consecucion
del primer objetivo. Ademas, los esfuerzos
para ajustar el déficit del Estado estdn
teniendo de momento un impacto limita-
do. El aumento de los impuestos directos,
el recorte de la inversion, del consumo
intermedio y de la remuneracion han per-
mitido que estas partidas disminuyeran en
1.881 millones de euros durante el primer
trimestre de 2012. Sin embargo, este ajuste
fue totalmente neutralizado por el ascenso
del pago de intereses y la menor recauda-
cion de impuestos indirectos, especialmente
el impuesto sobre el valor anadido (IVA).
El déficit del Estado acumulado en este
periodo alcanzé el 1,2% del PIB esperado
para 2012, cifra que supera en 4 décimas el
registro del primer trimestre de 2011.

Por otra parte, los inversores tuvieron que
interpretar la reforma financiera que anun-
ci6 el Gobierno de Espaiia. Si la reforma
del mes de febrero tenfa como objetivo
principal elevar el nivel de cobertura de la
cartera inmobiliaria problematica, la de
mayo se centra en un aumento de las pro-
visiones genéricas sobre los activos no
problematicos del sector promotor y cons-
tructor. El objetivo de estas nuevas provi-
siones es preparar al sistema financiero
para resistir un escenario extremadamente
adverso y asi disipar las dudas acerca de su
capacidad de resistencia.

Ademas, se presentaron dos medidas adi-
cionales de calado. La primera, establece
que aquellas entidades que no estén apoya-
das por el FROB deberan crear sociedades
de gestion de activos a las que traspasaran,
una vez realizadas las provisiones perti-
nentes, sus activos inmobiliarios adjudica-
dos. En segundo lugar, se solicitaran dos
evaluaciones independientes del riesgo de
toda la cartera de activos del sector finan-
ciero. Estas valoraciones estaran supervisa-
das por el Banco Central Europeo y el Ban-
co de Espaiia y su objetivo es zanjar las
dudas existentes respecto a los balances de
las entidades financieras.

Se abordan, por lo tanto, cuestiones impor-
tantes relacionadas con el nivel de solven-
cia de las entidades, pero al mismo tiempo
se abre una ventana de incertidumbre aso-
ciada a los resultados que presentaran los
dos evaluadores externos y, si fuera el caso,
cédmo afrontaria el Gobierno las necesida-
des de recapitalizacion del sistema banca-
rio. Este nuevo foco de incertidumbre se
afiade a una lista que ha ido creciendo en
los tltimos meses y a la que hay que poner
remedio de forma urgente. Para ello, se de-
beran tomar decisiones dificiles y que pro-
bablemente transformaran el actual disefio
de la unién monetaria europea. Si real-
mente se cree en ella, se deben dar pasos
adelante de forma decidida.

29 de mayo de 2012
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CRONOLOGIA

2011
mayo 17 El Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de la Union Europea aprueba el plan de ayuda financiera a Portugal
por un importe de 78.000 millones de euros.
22 Celebracion de elecciones en trece comunidades auténomas y en los municipios.
junio 10 El 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 institucio-

19

30

septiembre 22

octubre

26

noviembre 3

diciembre 8

30

nes de la zona del euro, con un conjunto de mecanismos para una mayor coordinacion de la politica econdmica.

El Gobierno aprueba un paquete de medidas de politica econémica, con el avance del pago del impuesto de sociedades
para las grandes empresas, la racionalizacion del gasto farmacéutico y la reduccién temporal del IVA para las viviendas nuevas.
El Congreso aprueba reformar la Constitucion para introducir el principio de estabilidad presupuestaria.

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

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%.

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

El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial al 1,00% y anuncia dos subastas extraordinarias de liquidez a
36 meses, la ampliacion de los activos elegibles como colateral y la reduccion de la ratio de reservas.

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, Coordinacién y Gobernanza para reforzar
la disciplina fiscal.
14 Fl Eurogrupo aprueba la financiacion del segundo programa de ajuste de Grecia.
30 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 educacién.
mayo 11 El Gobierno aprueba la elevacion de las provisiones para los activos inmobiliarios no problematicos de la banca

para asegurar la solidez del sistema financiero.

Junio Julio
4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (mayo). 3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (junio).
6 Indice de produccién industrial (abril). 5 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 6 Indice de produccién industrial (mayo).
13 IPC (mayo). 13 IPC (junio).
14 TPC armonizado de la UE (mayo). 16 IPC armonizado de la UE (junio).
15 Coste laboral (primer trimestre). 17 Comercio exterior (mayo).
20 Comercio exterior (abril). 24 Precios industriales (junio).
Comité de Mercado Abierto de la Fed. 27 Encuesta de poblacién activa (segundo trimestre).
25 Precios industriales (mayo). PIB de Estados Unidos (segundo trimestre).
26 Ingresos y gastos del Estado (mayo). 30 Avance PIB (segundo trimestre). Avance IPC (julio).
28 Avance IPC (junio). 31 Ingresos y gastos del Estado (junio).
29 Balanza de pagos (abril). Balanza de pagos (mayo).
31 Balanza de pagos (marzo). Comité de Mercado Abierto de la Fed.
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Estados Unidos mantiene
el tono de su recuperacion
y crece un 2,1%.

El crecimiento se apoya
en el consumo privado
y las existencias, pero
la inversion en equipo
retrocede.

6 JUNIO 2012

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: mas consumo
que ingresos

La expansion se asienta y los riesgos aban-
donan el sesgo bajista. El descenso del pre-
cio del petrdleo, los posibles efectos ex-
pansivos derivados del afo electoral y la
fuerza del consumo compensan las conse-
cuencias negativas que puedan derivarse
de la falta de una hoja de ruta creible de
consolidacion fiscal y de un posible em-
peoramiento de la crisis de la deuda de la
eurozona.

El producto interior bruto (PIB) del pri-
mer trimestre creci6 un esperado 0,5% in-
tertrimestral, un 2,1% interanual. Se man-
tiene asi gran parte del repunte de fin de
afio y todo apunta a un avance ligeramente

superior al 2,0% para el conjunto de 2012,
mds de lo que se esperaba hace dos meses.
Sin embargo, la composicion del PIB si
causo sorpresa y vino a subrayar la modes-
tia de la recuperacion. El crecimiento se
baso, en su mayor parte, en un consumo
privado que se incrementd un 0,7% y supe-
rd unas expectativas ya de por si optimis-
tas. La segunda contribucién en impor-
tancia al avance vino de la acumulacién de
existencias, que también fue mayor de lo
esperado. El contrapunto llegé de la inver-
sién en equipo, que pinché con un retroce-
so contra pronostico. Si bien este compo-
nente debe reaccionar al alza en el segundo
trimestre, el fin del ciclo alcista de las exis-
tencias y la desaceleracion del consumo
privado apuntan a una evolucién plana del
crecimiento a lo largo de 2012.

ESTADOS UNIDOS: MAS CONSUMO Y MENOS INGRESOS

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

%
4

| |
D M J S D M

2009 2010

Renta disponible

| |
S D M J S D M
2011 2012

Gasto de consumo privado

FUENTES: Federal Reserve y elaboracion propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB

3,0
2,2 21
1,7 16 45 16
1 1 1 J
I

1
2010 2011 I I v 1

2011 2012

Consumo publico

2010 2011

Inversion residencial

1
2010 2011 I 1I 111 v I
2011 2012
Exportaciones de bienes y servicios
11,3
8,9

6,7

2010 2011 I 1I III v 1
2011 2012

Consumo privado

2,8
2,2
2,2 >
2,0 20 1,9
I I 1,6
1 1 1 1 J
2010 2011 I I 111 v I
2011 2012
Inversion no residencial
10,0 91
8,8 8,0 . 82
7,1
4,4
1 1 1 1 )
2010 2011 1 1I 111 v )
2011 2012
Demanda interna
3,5
2,6
2,0
1,7 1,5 16
1,0
1 1 1 1 J
2010 2011 1 1I 111 v 1
2011 2012

Importaciones de bienes y servicios

12,5

—

2010 2011 I 11 III v I
2011 2012

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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El consumo privado supera
a los ingresos y el ahorro
vuelve a minimos.

La recuperacion del
mercado laboral avanza,
pero los incrementos
salariales se haran esperar.

8 JUNIO 2012

El consumo privado debe perder fuerza en
el segundo trimestre porque el endeuda-
miento y el crecimiento de los ingresos,
que son sus fuentes principales, estan res-
tringidos. El tirén del primer trimestre se
apoyo en un descenso de la tasa de ahorro,
que quedo en el 3,9% de la renta disponi-
ble, el minimo de los tltimos cuatro afios.
La deuda de los hogares ha disminuido
17,3 puntos porcentuales en términos de
renta disponible desde septiembre de 2007,
pero, aun asi, el 112,7% de la renta dispo-
nible de diciembre de 2011 se antoja un
nivel demasiado alto, lo que debe forzar a
que la tasa de ahorro vuelva a subir por
encima del 4,0% de la renta disponible,
con el consiguiente efecto de desacelera-
cién del consumo.

Los ultimos datos del comercio minorista
sugieren que esto ya estd pasando. Exclu-
yendo los fluctuantes coches y gasolina, en
los primeros tres meses de 2012 el creci-
miento promedio intermensual de las ven-
tas al por menor fue del 0,8%, mientras
que en abril apenas se lleg6 al 0,1%. La des-
aceleracion a lo largo de 2012 deberia ser
mads pausada, empero, ya que parte de la

ralentizacion de abril obedece a un efecto
de compensacion por el fuerte consumo
del primer trimestre, aupado por un in-
vierno anormalmente suave. La recupera-
cion del indice de confianza de los consu-
midores del Conference Board de abril
siguié un patrén similar, contabilizando
dos meses consecutivos de estancamiento
en un nivel que queda netamente por de-
bajo de la media histdrica.

Sila via del endeudamiento esta complica-
da para los consumidores, otro tanto pasa
con los ingresos. La renta disponible de las
familias en términos reales estd préctica-
mente estancada, con un incremento mi-
nimo del 0,1% interanual en marzo. Los
hogares obtienen un 64,2% de sus ingresos
a partir de los rendimientos del trabajo,
pero la evolucion del mercado laboral no
apunta a muchas alegrias en los salarios,
léase ingresos de los hogares. En una ex-
pansion tipica, el incremento del empleo y
de las horas trabajadas precede a las su-
bidas salariales, pero lo primero estd pa-
sando con lentitud y lo segundo va para
largo. En el primer trimestre del aio se
crearon 688.000 empleos netos, un prome-

ESTADOS UNIDOS: ;ADIOS AL REPUNTE CONSUMISTA?

Variacion intermensual de las ventas minoristas sin automoviles ni gasolina

1

0,8
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0
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FUENTES: Departamento de Comercio, Datastream y elaboracion propia.
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ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Ventas al por menor

Confianza del consumidor (1)
Produccién industrial

Indice actividad manufacturera (ISM) (1)
Viviendas iniciadas

Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés interbancario 3 meses (1)

Tipo de cambio efectivo nominal (4)

2011
2010 2011

I 111 v
3,0 1,7 1,6 1,5 1,6
55 7,9 7,9 8,5 7,4
54,5 58,1 61,8 50,3 53,6
54 4,1 3,6 3,3 4,0
57,3 55,2 56,6 52,1 52,4
57 4,5 -4,9 59 25,1
9,6 9,0 90 91 8,7
1,6 3,2 3,4 3,8 3,3
-500,0 -560,0 -534,0 -537,6 -560,0
0,3 0,3 0,3 0,3 0,5
75,4 70,9 69,6 69,8 72,4

2,1
6,7
67,5
4,3
53,3
22,1
8,3
2,8
-570,8
0,5
72,9

2012

Abril

6,4
69,2
52
54,8
29,9
8,1
2,3

0,5
72,8

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

(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.

dio mensual de 229.000. Los 115.000 em-
pleos creados en abril supusieron un retor-
no a la normalidad que, al igual que las
ventas minoristas, es excesivamente abrup-
to como compensacion por la fortaleza de
los meses anteriores. La velocidad de cru-
cero de la creacion de empleo deberia si-
tuarse a mitad de camino, en torno a los
175.000 empleos por mes, con lo que que-
darian algo mas de dos afios para alcanzar
los niveles de diciembre de 2007. Las horas
trabajadas semanales se mantuvieron cer-
ca de la media histdrica pero el descenso
del subempleo, que incluye los trabajado-
res que trabajan a tiempo parcial involun-
tariamente, se interrumpié momentanea-
mente en abril.

El indicador mas positivo del mercado
laboral siguié siendo la tasa de paro, que
descendi6 una décima hasta el 8,1%, nueve
décimas porcentuales por debajo del nivel
del mismo periodo del afio anterior. Sin
embargo, dos tercios de esta mejora son
atribuibles a un descenso de la tasa de acti-
vidad y solo un tercio a la creacién de em-

< laCaixa” INFORME MENSUAL

pleo. La mayoria de las previsiones apun-
tan a que la tasa de paro permanecera in-
variada hasta bien entrado 2013.

Si el consumo debe desacelerarse, los indi-
ces de actividad empresarial del Institute
for Supply Management (ISM) sugieren
que la inversion en equipo deberia enmen-
dar el retroceso del primer trimestre. Asi,
el indice ISM de manufacturas de abril
avanzd hasta el nivel de los 54,8 puntos,
que coincide con un crecimiento econd-
mico robusto. Esta recuperacion también
la apunta el ISM de servicios pues, si bien
tuvo un retroceso, su nivel de 53,5 puntos
es propio de crecimientos modestos pero
no de descensos.

Asimismo, la actividad constructora de
los ultimos meses se estd mostrando mds
fuerte de lo que se esperaba. El crecimien-
to intertrimestral del 4,5% deberia tener
continuidad a la vista de las 717.000 vivien-
das iniciadas en abril, en términos anua-
les, que suponen un incremento interanual
del 29,9%. Sin embargo, los niveles de par-

La inversion debe
recuperarse en el
segundo trimestre.

La construccion mejora,
pero para 12 millones
de hogares el valor de
la hipoteca supera al

de la casa.
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ELIPC esta en el 2,3%,
pero el abaratamiento
del petroleo lo presionara
a la baja.

El saldo comercial se
beneficiara del petréleo
barato en el segundo
trimestre.

10 JUNIO 2012

ESTADOS UNIDOS: LA RECUPERACION DE LA CONSTRUCCION, MUY PRELIMINAR

Viviendas iniciadas en términos anuales
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FUENTES: Department of Commerce y elaboracion propia.

tida excepcionalmente bajos hacen que la
contribucidn al crecimiento del PIB sea
baja y subrayan que el sector no ha visto
todavia la luz al final del tunel. La sobre-
oferta seguira presente hasta 2013, aunque
los precios podrian haber tocado fondo. El
indice Case-Shiller de viviendas de segun-
da mano de febrero para las veinte ciudades
principales puso fin a su racha de descen-
sos con una ligera subida y el sentimiento
empresarial presenta cierta mejora. Sin
embargo, el verdadero estimulo del sector
pasa por que la Administracién sea capaz
de instrumentar una restructuracion de la
deuda delos 12 millones de hogares con un
saldo hipotecario pendiente que supera el
valor del inmueble hipotecado.

En el apartado de los precios, la estabilidad
esla tonica dominante. El indice de precios
al consumo (IPC) subidé un 2,3% inter-
anual en abril -2,9% en marzo- a causa de
efectos de base en el precio del petréleo.
Sin embargo, el IPC subyacente, que exclu-
ye los precios energéticos y los de alimen-
tacion, se muestra renuente a confirmar su
esperada ralentizacion y repitié el incre-
mento del 2,3% interanual del mes pasado,

apoyado en un repunte de los precios de los
bienes duraderos. El balance lo rompe a la
baja el precio del petroleo, ya que, de man-
tenerse su reciente evolucion bajista, el IPC
deberia quedar en las cercanias del 2,0% a
finales de 2012. En todo caso, los precios
dejan espacio para que la politica mone-
taria contintie apoyando el crecimiento.

Por lo que respecta al sector exterior, el dé-
ficit comercial de marzo se incremento
hasta los 51.825 millones de ddlares, 6.400
millones mas que en febrero, que habia
sido anormalmente bajo a causa de la cele-
bracién del Afio Nuevo Chino. Asi, la
mayor parte de incremento se centra en el
deterioro de la balanza comercial con el
gigante asidtico. Sin embargo, el mes de
marzo ofrece una doble lectura positiva.
En primer lugar, las exportaciones se recu-
peraron a pesar de la debilidad de la de-
manda global y de la relativa fortaleza del
dolar. En segundo lugar, el desequilibrio
comercial en términos nominales deberia
corregirse en los proximos meses, ya que los
efectos del abaratamiento del crudo, que es
responsable de un 55,1% del déficit comer-
cial, no llegaron a contabilizarse en marzo.
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Japon: un repunte sin solucion
de continuidad

El repunte superd las expectativas con un
PIB del primer trimestre que avanzé
un 1,0% intertrimestral, un 2,6% inter-
anual. El dato pone momentdneamente a
Japoén a la cabeza de las economias avanza-
das en términos de crecimiento. Sin em-
bargo, la prevision para el conjunto de 2012
apenas llega al 2,5%, ya que la composicion
de las cuentas nacionales incrementa las
dudas sobre la sostenibilidad del repunte.

De forma inusual, el crecimiento del pri-
mer trimestre se fundamenté en el consu-
mo privado, que crecié mas rapido que el
resto de componentes, en la acumulacion
de existencias y en la inversion publica
que, en la economia nipona, es especial-
mente fluctuante. Sin embargo, la inversion
en equipo retrocedié un 3,9% intertrimes-
tral y vino a evidenciar que, a la recupera-
ci6n de la tragedia de marzo de 2011, a la
que se sumaron las inundaciones tailande-
sas de verano de 2011, le quedan muchos
flecos pendientes.

EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB Consumo privado
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FUENTES: Instituto de Investigacion Econdmica y Social y elaboracion propia.
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Japon crece un 2,6%
en el primer trimestre
gracias al consumo privado.
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Pero la caida de la inversion
y la necesidad de estimulos
fiscales ponen en duda la
continuidad del repunte.

Los indicadores de demanda
confirman el tiron del
consumo, pero la confianza
retrocede.

Las carencias energéticas derivadas del pa-
rén nuclear y los cuellos de botella en los
procesos productivos estan poniendo pa-
los en la rueda de la recuperacion. Asi lo
indica la produccién industrial, que en Ja-
pén tiene una influencia sobre el PIB ma-
yor que en otras economias avanzadas. El
indice de produccién industrial lleva recu-
perado un 82,1% de lo que se perdi6 en el
tsunamiy se encuentra un 2,9% por debajo
del nivel de febrero de 2011, previo a la ca-
tastrofe. Sin embargo, el ritmo de la recu-
peracion se ha diluido, con un indice que en
marzo se situaba por debajo del nivel
de enero, en coincidencia con el deterioro
de la inversion en las cuentas nacionales.
Asimismo, los pedidos de maquinaria, in-
dicador adelantado del gasto inversor en
equipo, retrocedieron en marzo, especial-
mente los destinados a la exportacion.

Los ultimos indicadores de demanda vie-
nen a confirmar la fuerza del consumo.
Las ventas minoristas de marzo subieron
un 10,3% interanual y las matriculaciones
de automéviles de abril continuaron recu-

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

perandose. Sin embargo, la necesidad de
estimulos fiscales al consumo por parte del
sector publico, que es el més endeudado de
las economias avanzadas, genera dudas so-
bre la continuidad del repunte. Siguiendo
estas expectativas, el indice de confianza
de los consumidores descendi6 en abril
hasta el nivel de los 40,0 puntos, algo por
debajo de los niveles de febrero de 2011.

También existen dudas sobre el momen-
taneo abandono de la dindmica deflacio-
nista. El IPC de marzo subié un 0,4%
interanual pero, sin los efectos del encare-
cimiento del petrdleo en el primer trimes-
tre del afio, el IPC subyacente, el general
sin energia ni alimentos, se estanco, acu-
mulando un descenso del 0,4% interanual.
Alimentando este escepticismo, los precios
de Tokio descendieron en abril. Por su par-
te, el saldo comercial ha encadenado déficit
ininterrumpido de octubre de 2011 hasta
marzo de 2012, fiel reflejo de las dificulta-
des de suministros y costes que sufren las
empresas exportadoras, en especial las del
sector de la electrénica de consumo.

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

2010 2011
1I
PIB real 4,5 -0,7 -1,7
Ventas al por menor 2,5 -1,2 -1,7
Produccién industrial 16,6 -2,3 -6,7
Indice de actividad empresarial (Tankan) (1) 0,0 -1,3 -9,0
Viviendas iniciadas 2,7 2,6 4,6
Tasa de paro (2) 5,1 4.6 4,7
Precios de consumo -0,7 -0,3 -0,4
Balanza comercial (3) 7,9 -1,6 34
Tipo interbancario 3 meses (4) 0,39 0,34 0,34
Tipo de cambio efectivo nominal (5) 106,0 113,5 109,3

2011 2012
111 v I Abril
-0,5 -0,5 2,6 -
-1,0 0,8 52
-0,6 0,0 2,7
2,0 -4,0 -4,0 -
8,0 -4,8 3,6
44 4,5 4,5
0,1 -0,3 0,3
1,3 -1,6 =36
0,34 0,3 0,3 0,3
115,5 118,6 116,5 113,3

NOTAS: (1) Valor del indice.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

(4) Porcentaje.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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JAPON: LA PRODUCCION INDUSTRIAL, UNA RECUPERACION ESTANCADA

Indice de produccién industrial
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FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japon, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

China: la ralentizacion todavia
no hace peligrar un aterrizaje suave

La debilidad de la mayor parte de los indi-
cadores de actividad y el deterioro del sec-
tor exterior durante el mes de abril han
sorprendido a la mayoria de analistas que
siguen al gigante asiatico, pues esperaban
una ralentizacion algo mas moderada. Y
aunque nuestro escenario central todavia
contempla un aterrizaje suave para el pais,
estos acontecimientos junto al posible re-
crudecimiento de la crisis de la eurozona
llaman a una mayor contundencia en la
politica monetaria y fiscal de apoyo al cre-
cimiento.

La produccion industrial ejemplifica dicha
ralentizacion, contrariamente a lo que
auguraba el indice de gestores de compras
(PMI), que subid por quinto mes consecu-
tivo hasta los 53,3 puntos. Asi, la produc-
cion industrial crecié un 9,3% interanual
en abril, por debajo del 11,9% de marzo y
de las previsiones del consenso que lo si-
tuaban en el 12,2%. Asimismo, las ventas
al por menor crecieron un 14,1% inter-
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anual en términos corrientes, un punto
por debajo de la cifra de marzo y de las
previsiones de consenso. Por su parte, la
inversion en capital fijo los cuatro prime-
ros meses avanzo un 20,2% interanual,
0,7 puntos por debajo del acumulado has-
ta marzo.

En el frente exterior, las exportaciones cre-
cieron un escaso 4,9% interanual, frente al
8,9% de marzo, ante la fragilidad de las
economias avanzadas. La decepcion fue
todavia mayor para las importaciones, que
apenas subieron en términos interanuales
(0,3%) y marcaron una nueva bajada en
términos mensuales, situando el superavit
comercial en 18.426 millones de délares.
Esta debilidad de las importaciones es con-
secuencia de la moderacion de la demanda
externa, tal y como muestra el fuerte retro-
ceso de la actividad exportadora de proce-
sado y ensamblaje, aunque también es in-
dicativa de una menor fuerza de arrastre
del consumo privado y de la inversion.

En este entorno de moderada actividad y
reducidos riesgos de sobrecalentamiento

Desaceleracion de la mayor
parte de indicadores

de actividad de abril

de China.

La flojedad de las
importaciones indica

un debilitamiento, tanto
del sector exterior como
del consumo y la inversion.
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CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial
Produccion eléctrica

Precios de consumo

Balanza comercial (*)

Tipo de interés de referencia (**)

Renminbi por délar

2011
2010 2011

11 11T

10,4 9,2 9,5 91
15,7 13,7 13,9 13,8
14,0 10,9 12,0 10,8
33 54 5,7 6,2
184 156 172 170
5,81 6,56 6,31 6,56
6,8 6,5 6,5 6,4

2012
v I Abril
8,9 8,1 B
12,8 11,6 9,3
8,9 6,5 1,5
4,6 3,8 3,4
156 160 167
6,56 6,56 6,56
6,4 6,3 6,3

NOTAS: (*) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de d6lares.

(**) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.

Es necesaria una
relajacion monetaria

y una contundente politica
fiscal proactiva.

La economia brasilena
se desacelera mas
de lo previsto.

14 JUNIO 2012

-la inflacion bajé ligeramente hasta el 3,4%
frente al elevado 6,5% del pasado julio-, el
ejecutivo deberd acelerar las politicas de
relajacién monetaria y las politicas fiscales
proactivas tal y como anuncio en el pasado
Congreso Nacional de marzo. En particu-
lar, prevemos nuevas bajadas en el coefi-
ciente de reservas, que se uniran al reciente
recorte en 50 puntos basicos de mediados
de mayo, y mayores esfuerzos destinados a
aumentar la accesibilidad al crédito para
pequenas y medianas empresas. Fiscal-
mente, el Gobierno chino, ademas de se-
guir con su plan de refuerzo de las presta-
ciones sociales, construccion de viviendas
sociales y mejora de infraestructuras, pre-
tende estimular el consumo privado con
reducciones impositivas y subsidios.

En definitiva, ante la moderacion de la
mayoria de indicadores de oferta y deman-
da, y la debilidad del sector exterior, esta
claro que todavia es muy precipitado ha-
blar de cambios en los motores de creci-
miento del pais hacia el consumo interno y
la inversion privada. Y tal y como ya men-
cionabamos el mes pasado, deberemos es-
perar a ver como evolucionan en los pré-
ximos meses los principales indicadores y
como contribuye el mix de politicas mone-
tarias y fiscales en la actividad de la econo-
mia china.

Brasil: estimulos infructiferos

De los hechos acontecidos recientemente
en la escena econdmica global, tres han
trascendido de forma significativa sobre el
devenir actual de la economia brasilefa.
Por un lado, la confirmacién de la desace-
leracién econémica en China en el primer
trimestre; por otro, el avance de la correc-
cioén en los mercados de materias primas,
Y, por tltimo, la intensificacion de las ten-
siones en los mercados de deuda de la
eurozona, provocando un marcado re-
punte de la aversion global al riesgo.

Ni hace falta subrayar que la desacelera-
cion china y la tibieza de los mercados de
materias primas surten un impacto signi-
ficativo sobre la actividad economica bra-
silefia al menoscabar su principal mercado
externo. Ello explicaria, en parte, el decep-
cionante ritmo de avance de la economia
brasilefia en lo que llevamos de aio, tal
y como se desprende de los indicadores
adelantados de coyuntura. A pocos dias
de que los datos oficiales de contabilidad
nacional lo confirmen, el altimo registro
conocido del indice mensual de actividad
sugiere que el PIB habria retrocedido un
0,35% en marzo respecto a febrero, limi-
tando el crecimiento interanual del pri-
mer trimestre a poco mas del 1%, en linea
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

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

2011

2011
11 11T v
2,7 3,3 2,2 1,4
0,3 0,6 0,2 -1,9
156,4 155,4 153,2 155,2
6,0 6,3 6,0 52
6,6 6,6 7,1 6,7
29,8 25,2 30,5 29,8
11,79 12,25 12,00 11,00
1,63 1,56 1,88 1,86

2012
I Abril

-3,3

164,3 165,0

58 6,0

58 51

29,1 28,1

9,75 9,00

1,83 1,91

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

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

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

con el registro del ultimo trimestre de
2011.

Dichos datos, junto al persistente retroce-
so de la produccion industrial o al percep-
tible debilitamiento del empleo, eviden-
cian una clara moderacion del ritmo de
avance econémico en Brasil. Una modera-
cién mayor de lo que se esperaba, en espe-
cial teniendo en cuenta el marcado tono
expansivo de las politicas econdmicas des-
de el pasado otoiio, y que hallevado al pro-
pio Banco Central de Brasil a revisar a la
baja sus perspectivas de crecimiento para
2012. Ante dichas circunstancias, la reac-
cién de las autoridades econdmicas brasi-
lenias no se ha demorado y ya han anuncia-
do un nuevo paquete de estimulos fiscales
para apoyar la demanda. Dicho paquete
incluye tanto recortes impositivos (sobre
operaciones financieras y compras de ve-
hiculos) como facilidades de crédito para
la inversién empresarial en bienes de equi-
po o la adquisicién de automdviles. Por su
parte, el Banco Central también ha sugeri-
do que la senda de recortes de tipos puede
prolongarse mas de lo previsto, por lo que
no descartamos que la tasa SELIC pueda
bajar del 8% este afio.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

En lo referente a la exposicion a las turbu-
lencias europeas, el real sigue siendo una de
las monedas mds vulnerables a los repuntes
de aversion global al riesgo y, desde princi-
pios de mayo, ya lleva depreciado mas de
un 8% respecto al délar y mas de un 4%
respecto al euro. En un principio, las auto-
ridades no desaprobaron dicha tendencia,
por juzgarla beneficiosa para un sector
exportador manufacturero muy perjudi-
cado por la fortaleza del real en los tltimos
tiempos. Sin embargo, el Banco Central de
Brasil ha acabado por intervenir -y lo hizo
contundentemente- en los mercados cam-
biarios con el afdn de evitar que la moneda
local se deprecie por debajo del umbral de
los 2 reales/dolar, nivel que parece postu-
larse como nuevo soporte de minimos.

La persistencia del escenario de desacele-
racion y depreciacion actual dependerd en
gran medida de cuanto se demore la reso-
lucién del brote de tensiones en torno a la
crisis de deuda en la eurozona y de si acaba
o no mermando la confianza de los agen-
tes econdmicos en Brasil. En cualquier
caso, cabe anticipar que las autoridades
brasilefias seguiran echando mano de los
estimulos, pero puede que sus frutos, al

El grifo de los estimulos
sigue abierto.
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El real, a merced de la
aversion global al riesgo.

La economia mexicana
avanza a paso firme con un
crecimiento del 4,6% en el
primer trimestre de 2012.

menos en términos de crecimiento, ya no
los recojan en 2012, sino en 2013.

México: viento en popa...
pero vigilantes

En el primer trimestre de 2012, el PIB de
México sorprendié en positivo con un
crecimiento del 1,3% respecto al trimestre
anterior, y un 4,7% respecto al mismo tri-
mestre en 2011, anotando avances en to-
das las ramas de actividad. La paulatina
consolidacion de la confianza de los con-
sumidores, un crecimiento solido del cré-
dito y el buen tono del empleo, de las re-
mesas y de las ganancias salariales siguen
augurando buenas perspectivas para el
gasto interno en los préximos meses. Sin
embargo, los tltimos indicadores coyun-
turales esbozan cierta moderacion.

Por un lado, las ventas al por menor cre-
cieron menos de lo esperado en marzo y
menos que en febrero (4,5% en cifra inter-
anual versus un 7,6% el mes anterior); por
otro, la produccién industrial retrocedié
en febrero un 1,7% respecto a enero, a pesar
de seguir avanzando también en cifra inter-

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

anual. Asimismo, por el flanco externo,
los riesgos siguen siendo a la baja y derivan,
por un lado, de la posibilidad de que el cre-
cimiento econémico en Estados Unidos
fuera menos vigoroso delo que se espera y,
por otro, de una persistencia excesiva de
las tensiones financieras en la eurozona.

Ante dicho escenario, el ultimo comuni-
cado del Comité de Politica Monetaria si-
gue sin cerrar la puerta a una mayor laxi-
tud de su politica si las circunstancias lo
exigen. Con todo, ante un gasto interno
relativamente estable, la inflacion todavia
por encima de la meta central del rango
objetivo y renovadas tensiones en los mer-
cados financieros globales, seguimos sin
anticipar cambios en la politica monetaria
de Banxico en 2012.

Donde si anticipamos cambios es en el
Gobierno. Los ultimos sondeos siguen
dando como ganador al PRI y dan cada
vez menos posibilidades a la candidata del
PAN, actual partido gobernante. De todos
modos, es muy improbable que el vence-
dor pueda gobernar en solitario, por lo que
impulsar las reformas pendientes exigira
el apoyo de la oposicion. En ese ambito de

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

2011
2010 2011
II 111

PIB real 5,6 39 3,8 4,2
Produccidén industrial 6,2 4,0 3,8 3,6
Confianza del consumidor (*) 86,3 91,7 90,7 93,7
Indice avanzado de actividad (*) 117,1 117,1 121,0 122,8
Tasa de paro (**) 5,4 5,2 52 5,7
Precios de consumo 3,9 3,2 3,3 3,4
Balanza comercial (***) -3,0 -1,2 0,0 -1,5
Tipo de interés oficial de Banxico (%) 4,50 4,50 4,50 4,50
Pesos mexicanos por délar (*) 12,33 11,90 11,72 13,78

2012
v I Abril
39 4,7 -
37 32
90,3 94,1 97,2
123,8 124,4
4,8 5,0 4,9
35 39 34
-1,2 -1,3 -1,7
4,50 4,50 4,50
13,94 12,81 13,00

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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las reformas, cabe sefialar que, en abril, el
Gobierno introdujo algunas medidas para
simplificar el sistema tributario, aumentar
los ingresos y reducir el fraude. Un paso en
la buena direccidn, pero la nueva legislatu-
ra deberd dar mas.

Repliegues generalizados
de las materias primas

El petroleo intensifico su correccién y, en-
tre el 20 de abril y el 21 de marzo, retroce-
di6 un 10,7% para quedar en los 109,10 d6-
lares por barril (calidad Brent, para entregas

Seguimos sin anticipar
cambios en la politica
monetaria.

aun mes). El crudo se sittia asi un 1,1% por
encima del nivel de inicios de 2012, pero
un 2,1% por debajo del nivel de hace un
afo, lo que tirard a la baja del IPC de abril
y mayo de la mayoria de las economias.

El precio del petrdleo confirma su adhe-
sion a la tendencia bajista a causa del incre-
mento de produccion de Arabia Saudiy de
los efectos sobre la demanda de crudo dela
debilidad de la eurozona. El recorrido de
esta tendencia bajista quedaria circunscri-
to a 2012, ya que la evolucién a largo plazo
de la oferta y la demanda, en especial en
las economias emergentes, darian soporte

El petréleo cede un 10,7%
en un mesy sigue por
debajo del nivel del aiio
pasado.

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice CRB
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Petroleo Brent
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Trigo
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1.200

1.000
800
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00 L 1 1 1 1 1 1 L
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NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (altimo dato, 20 de mayo).
FUENTES: The Economist, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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Los descensos en el resto
de materias primas se
centran en los metales,
afectados por la
desaceleracion de China.

a incrementos moderados en el precio del
petroleo a partir de 2013.

El resto de las materias primas se sumé a
la tendencia bajista del crudo, en especial
los metales, que se ven afectados por la
ralentizacion del crecimiento en China.
El indice CRB retrocedi6 un 1,6% entre el
20 de abril y el 21 de mayo y, en el cémpu-
to del corriente, pierde todo lo que se ha-
bia ganado hasta inicios de marzo. Entre
los metales, destaca el descenso del 7,3%

del hierro y del 6,6% del cobre, que desde
el maximo de principios de marzo acumu-
la una pérdida del 9,7%. Aluminio y niquel
secundan los descensos. Mds intensa es
adn la correccidn entre los metales precio-
sos, con importantes retrocesos de plata,
platino y paladio. Entre los alimentos, la
evolucion es desigual, con subidas en el
trigo y descensos en el azucar. El oro, por
su parte, cedié un relativamente modera-
do 4,1%, situandose en los 1.590 délares
por onza.

El auge del mercado asegurador internacional

En las tlltimas décadas, la industria aseguradora mundial, que ya gestiona en torno a 23 billones de délares en activos,
ha protagonizado una expansidn sin precedentes. En 2010, contabilizé ni més ni menos que 4,3 billones en primas,
casi un 80% mas que en el afio 2000, gracias, fundamentalmente, al dinamismo del segmento vida y a la contribucion
creciente de unos mercados emergentes cuyo total de primas acumul6 un crecimiento de mas del 150% (en térmi-
nos reales) durante dicho periodo. Solo en 2010, creci6 un 11% —siendo Asia y América Latina las regiones que mas
contribuyeron, con crecimientos del 19% y el 8% respectivamente- frente a un 1,4% en los paises industrializados.

A pesar de ello, la penetracion del seguro, medido como la ratio del total de primas sobre PIB, en dichos mercados
emergentes sigue siendo muy modesta: 3% comparado con un 8,7% en los paises avanzados en 2010. También asi
su densidad, medida como las primas per cépita: 111 ddlares versus 3.527 anuales en los paises avanzados ese mis-
mo afo. De dichos datos se desprende que el potencial por recorrer en dichas economias es enorme. ;Pero qué
factores impulsan la realizacién de dicho potencial?

Los factores que influyen en el desarrollo del mercado asegurador varian en funcién del segmento -vida versus no
vida, primordialmente-. Sin embargo, en general, su evolucién va muy ligada a los fundamentos de la economia
real y, en especial, al nivel medio de ingresos. Tal y como ilustra el grafico siguiente, la relacion entre renta y den-
sidad aseguradora es marcadamente positiva. A mayor nivel de riqueza, mayor avance de la densidad aseguradora.
Por lo tanto, no es de extraiar que, dado su veloz ritmo de expansion y su cada vez mayor contribucion al creci-
miento global, sean también las economias emergentes las que mas han impulsado el crecimiento del negocio
asegurador en los ultimos afios. Si han pasado de contribuir el 21% del PIB mundial en 2001 al 34% en 2010, su
cuota mundial de primas en vida pasé del 5% al 14% y en no vida del 7% al 16%.

En el caso del segmento no vida, el principal factor de impulso se atribuye, efectivamente, al crecimiento econo-
mico. Se ha estimado que un avance del PIB/capita del 1% iria asociado a un crecimiento de la densidad asegura-
dora (prima/cépita) en torno al 1,3%. Aparte de dicha relacién, también se ha constatado una influencia significa-
tiva de la solidez de las instituciones, en especial del cumplimiento de los contratos, asi como del parque de
automoviles, de la densidad de poblacién o del volumen de comercio exterior sobre el desarrollo de dicho segmen-
to.).Con todo, la evidencia disponible en este ambito sigue siendo limitada, puesto que, hasta la fecha, la gran
mayoria de los estudios empiricos se han centrado en el segmento vida.

(1) Viéase, por ejemplo, Feyen, Lester y Rocha (2011), «What drives the development of the insurance sector?», World Bank Policy Research Wor-
king Paper 5572.
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MAYOR DINAMISMO EMERGENTE

Crecimiento de la prima total de seguros
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FUENTES: Swiss Re y elaboracién propia.

DENSIDAD DEL MERCADO DE SEGUROS EN RELACION AL PIB PER CAPITA

Prima per cépita (*)
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NOTA: (*) Prima de seguros per capita y PIB per cdpita en paridad de poder de compra, ambos en logaritmos.
FUENTES: Swiss Re, IMF WEO y elaboracion propia.

En lo relativo al segmento vida, su progreso también se vincula positiva y significativamente a la prosperidad
econdmica, pero a partir de un determinado umbral. Su despegue exige un nivel minimo de desarrollo que garan-
tice la emergencia de una clase media y unos mercados de capital suficientemente liquidos. De este modo, suele
desarrollarse con posterioridad al ramo no vida, cuando un nimero adecuado de hogares alcanza un nivel razo-
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nable de ingresos, que se calcula corresponderia a un PIB per cépita entre 5.000 y 8.000 ddlares (en délares de
2007),@ y la regulacion y el mercado de capital local han madurado lo necesario. A partir de ese momento en el
que es rentable, su crecimiento suele ser mas rapido que el segmento no vida, con una elasticidad estimada en
relacion con el PIB/capita en torno a 2. Es decir, un crecimiento del PIB/capita del 1% iria asociado a un crecimien-
to de las primas per cépita en torno al 2%.

Ademas del crecimiento econdmico y del desarrollo del mercado de crédito, el avance del ramo de vida depende
crucialmente de otros elementos que incluyen la existencia de un sistema de pensiones publico, factores demo-
graficos y elementos de cariz cultural o religioso. Un sistema de seguridad social amplio (medido en términos de
contribuciones) tiende a reducir la demanda de seguros de vida, tanto porque reduce su necesidad como porque
merma el nivel de renta disponible neta de impuestos y contribuciones. Por otra parte, una mayor esperanza
de vida influye negativamente sobre la demanda de seguros de vida, lo cual sugiere que a menor probabilidad de
muerte prematura, menos demanda de seguros de vida. Una mayor proporcion de poblacion musulmana tam-
bién reduce la demanda de seguros de vida —dicha relacion se explica por el hecho de que en algunos paises
islamicos el seguro de vida se desaprueba por no cumplir con la ley Shariah-, como también lo reduce una mayor
tasa de inflacion —un entorno altamente inflacionista merma la propuesta de valor de las pélizas de vida—. En
contrapartida, se ha comprobado que una mayor poblacién impulsa la demanda de seguros de vida, reflejando
el efecto positivo de una mayor base de clientes, que facilita la mutualizacién de riesgos y permite aprovechar las
economias de escala.

En definitiva, los resultados sugieren que hay margen para acelerar el desarrollo del sector asegurador desde el
ambito institucional: promoviendo un entorno econémico sélido y con menor inflacion; estableciendo un entra-
mado legal robusto; impulsando el desarrollo de los mercados de crédito y capital; o liberalizando el mercado
asegurador para potenciar competencia y productividad. Por otra parte, las empresas aseguradoras también pue-
den apresurar su penetracion en los mercados emergentes diversificando los canales de distribucion para llegar a
un sector de la poblacién mas amplio —en particular, hay mucho recorrido por explotar en la actividad de banca-
seguros—; innovando en productos —como se hizo con los nuevos seguros contra riesgos climaticos para la agricul-
tura o los microseguros— o adaptandolos al fondo cultural y religioso de cada pais —como los productos takaful,
adaptados a la ley islamica Shariah.

Alfin y al cabo, el avance del sector asegurador no es insustancial: reduce la incertidumbre y el impacto de gran-
des pérdidas, permite una gestion més eficiente del riesgo, facilita la actividad comercial y, con todo ello, estimu-
la la inversion, la innovacién y la competencia. En definitiva, constituye un pilar fundamental en el desarrollo
financiero y econoémico de un pais, por lo que bien vale la pena sentar las bases que impulsen su crecimiento y
sostenibilidad.

(2) Véase Lester (2009), «Introduction to the Insurance industry», Primer Series on Insurance Issue 1, The World Bank.

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

Zona del euro: se mantiene
en zona de turbulencias

Dos acontecimientos politicos, a raiz de
las elecciones en Francia y en Grecia, ten-
dran importantes repercusiones econdmi-
cas en los proximos meses. En primer
lugar, el recién investido presidente de
Francia, Francois Hollande, se reunié con
la canciller alemana, Angela Merkel, para
acordar el nuevo mantra europeo: austeri-
dad con crecimiento. El objetivo es modu-
lar los recortes para evitar el riesgo de con-
tracciones de la actividad econémica que
pongan en duda la viabilidad financiera de
los paises miembros.

De momento, no se ha anunciado ninguna
medida concreta que permita formalizar
el nuevo consenso europeo y avanzar en la
solucion de la crisis que atenaza Europa.
Sin embargo, algunos miembros de la Co-

misién Europea como el responsable de
Asuntos Econdmicos, Olli Rehn, se han mos-
trado partidarios de fomentar las inversio-
nes publicas en areas clave. En este senti-
do, los fondos estructurales y de cohesidn,
junto a un refuerzo del Banco Europeo de
Inversiones, podrian servir para articular
esta politica sin incumplir el compromiso
fiscal.

En segundo lugar, las elecciones celebradas
en Grecia dieron lugar a un Parlamento
atomizado. Debido a sus diferencias sobre
el plan de rescate financiero, los partidos
griegos fueron incapaces de ponerse de
acuerdo para formar gobierno y se han
convocado nuevas elecciones para el 17 de
junio. Dado que las encuestas favorecen a
los partidos que rechazan las condiciones
actuales del rescate, algunos responsables
econdémicos europeos han reflexionado
sobre la posibilidad de que Grecia abando-

LA INCERTIDUMBRE SOBRE GRECIA PASA FACTURA AL EURO

Tipo de cambio euro-délar

Délares por euro
1,5

1,35

1,251

2011

2012

FUENTE: Bloomberg.
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El crecimiento en Alemania
evita que la eurozona entre
en recesion.
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ne el euro. Hasta el momento, la postura
oficial de la Unién Europea es que la repu-
blica griega permanezca en la zona del
euro y que, eventualmente, sean los pro-
pios griegos los que tomen la decision final
sobre la salida de la moneda unica.

En definitiva, el anuncio de la fecha de los
comicios no ha apagado los focos de ries-
gos en los mercados financieros. Los ru-
mores y desmentidos, normales en todas
las situaciones confusas, se combinan ade-
mas con una ausencia de liderazgo efecti-
vo, y siguen provocando turbulencias de
dificil digestion para la economia europea.

Ante la incertidumbre politica y econdmi-
ca, se estd produciendo por precaucion
una salida de depositos de los bancos grie-
gos, lo que en dltima instancia aumenta la
fragilidad de todo el sistema. Paralela-
mente, las dudas de los inversores interna-
cionales sobre si Grecia es el unico pais
que podria salir del euro aumentaron la
presion sobre el resto de Estados miem-
bros. Ademds, la nacionalizacién de la

cuarta entidad bancaria de Espaiia creo
incertidumbre sobre el estado del sistema
financiero del pais y la capacidad del Esta-
do para asumir una posible reestructura-
cion de su banca. Ambos hechos provoca-
ron las ultimas turbulencias financieras en
Europa.

El riesgo evidente es que el enquistamien-
to de la incertidumbre durante varios me-
ses afecte negativamente a la actividad
econdmica. Y el ultimo dato del producto
interior bruto (PIB) del primer trimestre
no invita particularmente al optimismo.
La actividad econémica se mantuvo estan-
cada en el primer trimestre, pues el PIB
present6 un crecimiento intertrimestral
del 0,0%. De esta forma, se evité que la
economia entrara en recesion, tras la caida
del 0,3% registrada en el cuarto trimestre
del ano pasado. El fuerte crecimiento del
PIB en Alemania (0,5%) fue lastrado por el
nulo crecimiento en Francia (0,0%) y las
caidas en Espaiia (-0,3%) e Italia (-0,8%).
Es decir, el fuerte crecimiento en Alema-
nia evito la recesion en la eurozona. Sin

EL MOTOR EUROPEO SE GRIPA

Variacion del PIB

%

%

2006 2007 2008

Variacion intertrimestral
(escala izquierda)

I I L 1-12
2009 2010 2011 2012

Variacién interanual
(escala derecha)

FUENTE: Eurostat.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor

Confianza del consumidor (1)
Produccion industrial
Sentimiento econémico (1)

Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo de interés euribor 3 meses (%)

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4)

2011

2010 2011
I I v
1,9 1,5 1,6 1,3 0,7
0,9 -0,6 -0,5 -0,5 -1,3
-14,2 -14,6 -10,7 -159 -20,6
7,4 4,7 4,0 3,9 -0,1
100,5 101,0 105,2 98,4 93,6
10,1 10,2 10,0 10,2 10,5
1,6 2,7 2,8 2,7 2,9
4,6 -19,6 -16,9 -22,1 -19,6
0,8 1,4 1,4 1,6 1,5
103,7 103,4 105,2 103,5 102,1

0,0
-1,0
-20,0
-1,9
94,1
10,8
2,7
2,8
1,0
99,5

2012

Abril

-19,9

92,8

2,6

0,8
99,5

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

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

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comision Europea y elaboracién propia.

embargo, se hace evidente la clara tenden-
cia de desaceleracion de la actividad eco-
noémica, tal y como refleja la tasa inter-
anual, que cae del 0,7% al 0,0%.

Desde el punto de vista de la demanda, el
dato de ventas minoristas del mes de mar-
zo presentd un crecimiento intermensual
del 0,3%. Con esta subida, la tasa inter-
anual mejoro desde el -2,1% hasta el -0,2%.
Sin embargo, las ventas minoristas refle-
jan perfectamente la situacion econdémica
europea con profundos desequilibrios en-
tre la debilidad de los periféricos y la forta-
leza de los paises centrales. Alemania y
Francia presentaron crecimientos inter-
mensuales del 0,8% y el 0,9% respectiva-
mente, mientras que Espafia registré una
caida del -0,5% y Portugal, del -2,2%.

No obstante, la confianza de los consumi-
dores europeos, situada en 19,9 puntos
negativos en el mes de abril, permanece
por debajo de la media histdrica y, ademds,
empeord con respecto al registro del mes
de marzo, que era de -19,1 puntos. Dos
son los factores que evitan la recuperacion
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de un consumo de las familias, lastrado
por la falta de confianza. El primer ele-
mento es la debilidad del mercado laboral,
que present6 un nuevo aumento de la tasa
de paro en el mes de marzo hasta el 10,9%
y da lugar a la tasa de paro mas elevada de
los tltimos quince afios.

El segundo factor esla incertidumbre poli-
tica sobre el resultado de las futuras elec-
ciones griegas. Ambos factores inducen
un aumento de la incertidumbre y esto
muy probablemente provocara el retrai-
miento del consumo de las familias en los
préximos meses.

Los planes de austeridad fiscal impiden
que el componente del gasto publico sea el
impulsor de la recuperaciéon econdémica.
Sin embargo, el componente de exportacio-
nes netas continda con su aportacion posi-
tiva al crecimiento. El dato de la balanza
comercial del mes de marzo present6 un
superavit de 4.300 millones de euros, frente
al dato anterior de 4.000 millones. Las
importaciones retrocedieron un 1,1% in-
termensual, mientras que las exportaciones

La debilidad del mercado
laboral y la incertidumbre
politica no auguran una
recuperacion del consumo.

Las exportaciones siguen
aportando al crecimiento
de la zona del euro.
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La produccién industrial
de la eurozona sigue
contrayéndose.

La inflacion esta
controlada.

En mayo los indicadores
adelantados germanicos
registran un brusco
empeoramiento, afectados
por la incertidumbre
europea.
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se contrajeron un 0,9% intermensual. Por
paises, destaca el elevado superavit comer-
cial aleman de 10.500 millones de euros.

Desde la dptica de la oferta, la produccién
industrial de la eurozona del mes de marzo
retrocedié un 0,3% intermensual, lo que
aumento la contraccion del indicador en
tasa anual del -1,5% al -2,2%. A pesar del
aumento intermensual de la produccién
industrial en Alemania del 1,3%, esta no
pudo compensar las caidas de Francia,
-1,8%, y Espaiia, —-0,9%. Por subsectores, la
mayor caida la ha experimentado el sector
energético, con un retroceso intermensual
del 8,5%. Desafortunadamente, el dato de
confianza empresarial, que volvi6 a caer en
el mes de abril, no augura un repunte de la
actividad industrial en los proximos meses.

Una de las consecuencias de la falta de ac-
tividad europea se manifiesta en el menor
crecimiento de los precios. El indice de
precios al consumo del mes de abril aumen-
t6 el 2,6% interanual, una décima inferior
al registro del mes anterior, tal y como
apuntaba el dato preliminar. Por su parte,
la inflacion subyacente, excluidos los com-
ponentes mas volatiles de alimentacién y
energia, se mantiene en el 1,6%. Los epigra-
fes mas inflacionistas durante el mes de
abril han sido vestido y calzado, energia
para el transporte y electricidad. La infla-
cion se aproxima a la prevision del Banco
Central Europeo (BCE), que estima que a
finales de este aflo terminara cerca del 2,3%.
La caida del precio del petréleo, iniciada en
abril y acelerada en mayo, puede verse, sin
embargo, parcialmente compensada por
la depreciacion que el euro ha experimen-
tado a raiz de las dltimas turbulencias.
Aun asi, la inflacién continuara su senda
descendiente durante los proximos meses.

En definitiva, la irresolucion de la situa-
cién griega y su impacto sobre los mer-
cados financieros sigue atenazando a los
agentes economicos y provoca que las de-
cisiones de consumo e inversion se difie-

ran en el tiempo. El afio pasado, las vacila-
ciones en la gestién politica en la zona del
euro demostraron ser el peor enemigo de
la economia. Es importante, de cara a la
futura trayectoria economica, evitar repe-
tir los titubeos en la toma de decisiones y
apostar por soluciones definitivas a una
crisis financiera que ya ha cumplido cinco
afos, desde su origen en el verano de 2007.

Sorpresa positiva del PIB del primer
trimestre en Alemania

Los datos del PIB del primer trimestre
confirmaron que el retroceso de la activi-
dad en el cuarto trimestre de 2011 fue un
bache puntual y que la locomotora germa-
nica reemprendio la marcha adelante. De
hecho, el crecimiento intertrimestral del
0,5% superd las expectativas y situd la tasa
de variacion interanual en el 1,2%, que,
con todo, es exponente de una tendencia
de desaceleracion. En mayo muchos indi-
cadores de opinion, como el ZEW vy el Ifo,
registraron un brusco empeoramiento,
afectados por la intensificacién del clima
de incertidumbre en la eurozona. De esta
forma, solo subimos levemente la previ-
sion del crecimiento medio anual hasta el
0,6% para el conjunto de 2012.

El incremento del PIB del primer trimes-
tre fue impulsado sobre todo por el sector
exterior. En efecto, el aumento del 1,7%
intertrimestral de las exportaciones, debi-
do sobre todo a la demanda de los paises
emergentes, y el estancamiento de las im-
portaciones motivaron una contribucién
de 0,9 puntos a la expansion intertrimes-
tral. También el consumo privado, que su-
bié el 0,4% en el trimestre, anotd una apor-
tacion positiva. En cambio, la inversion,
tanto la de bienes de equipo como la de la
construccion, que sufrié el mal tiempo en
febrero, experiment6 una contraccion.

En cuanto al segundo trimestre, las pers-
pectivas del consumo son méds bien favo-
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rables, apoyadas por la expectativa de cre-
cimientos de la renta disponible y del nivel
de empleo. Efectivamente, el mercado
laboral continuia su buena evolucion. En el
primer trimestre la ocupacién se colocé el
1,5% por encima de un afio antes, mien-
tras el nimero de parados se reducia. Tan-
to la mayor flexibilidad lograda tras las
reformas laborales como el moderado
comportamiento de los salarios han con-
tribuido a la favorable trayectoria del mer-
cado de trabajo.

De hecho, en algunas ramas se han cons-
tatado demandas de trabajo no satisfechas.
Por ello el parlamento alemédn aprobd
hacia mediados de mayo una nueva ley
para facilitar la entrada de inmigrantes
con formacion cualificada procedentes de
terceros paises de la Unidén Europea
mediante la creacién de la denominada
«tarjeta azul».

Desde la vertiente de la oferta, en marzo la
produccién industrial subié y se registrd
un alza del 2,2% de los pedidos, con lo que
mejoraron las perspectivas. La reciente
depreciacion del euro también puede ayu-
dar a animar al sector. En cuanto a la cons-
truccion, en marzo se recuper6 del retro-
ceso de febrero debido al mal tiempo. Los
pedidos subieron el 10,0% en febrero con

relacién a doce meses antes y en términos
reales, lo cual es exponente de una evolu-
cion futura favorable.

Si bien es cierto que el incremento de las
importaciones alemanas ayuda a reducir
los déficits por cuenta corriente con los
socios comunitarios y proporciona impul-
s0s positivos a su crecimiento, reciente-
mente han aumentado las voces que han
apuntado a su insuficiencia y han abogado
por la conveniencia de mayores estimulos
al crecimiento aleman. Asi, se han pro-
puesto mayores incrementos salariales.
Ademis, la derrota relativa del partido cris-
tianodemdcrata en las elecciones regiona-
les en Renania del Norte-Westfalia podria
ser atribuida a la politica de austeridad
gubernamental. No obstante estos signos,
no se aprecia un claro cambio de rumbo
de la politica econdmica.

Asi, como novedades en el proyecto de ley
presupuestaria para 2013 aprobado por el
Gobierno en mayo se puede citar la reduc-
cion de la obligacién de conservar la docu-
mentacion fiscal y contable de diez a ocho
anos, ampliable a siete mas adelante. Con
ello, se calcula que las empresas se ahorra-
ran 1.700 millones de euros anuales en la
primera fase. Por otra parte, también se
mejorara el trato fiscal para los coches

La favorable marcha

del mercado laboral y

el crecimiento de la renta
disponible contindan
apoyando al consumo

privado.

Los presupuestos alemanes
para 2013 reducen las
cargas burocraticas para
las empresas, pero no
suponen un claro cambio
de rumbo para estimular

el crecimiento.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor

Produccién industrial

Indice de actividad empresarial (Ifo) (*)
Tasa de paro (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (+*)

2010

3,6
1,5
10,0
107,8
7,1
1,1
154,9

2011

2011
I 111 v
31 2,9 2,7 2,0
1,2 2,4 0,9 0,7
8,0 79 8,2 35
111,3 114,1 109,7 106,9
59 6,0 58 5,6
2,3 2,3 2,4 2,4
158,1 158,7 159,0 158,1

I
1,2
2,5
1,0
109,3
5,6
2,1
162,8

2012

Abril

109,9

2,1

NOTAS: (*) Valor.

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

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisiéon Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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Enfriamiento del clima
econémico en Francia en
mayo por la acentuacion
de las incertidumbres
econémicas.

Los empresarios de la
industria manufacturera
francesa prevén aumentar
la inversion el 6% este aio.

eléctricos, con deducciones del coste de las
baterias, para impulsar su desarrollo.

Después del estancamiento,
¢cambio de tercio de la politica
econdmica gala?

El instituto de estadistica de Francia con-
firmo el estancamiento de la economia
francesa en el primer trimestre y la tasa de
variacion interanual se colocé en el 0,3%.
En abril el indicador de clima econémico
registré un empeoramiento y en mayo la
mayoria de indicadores adelantados mos-
traron una intensificacion del deterioro
afectados por la incertidumbre econémi-
ca, especialmente por la crisis de la euro-
zona. De este modo, en el segundo trimes-
tre es probable que contintie la economia
al ralenti o incluso que retroceda ligera-
mente. Para el conjunto del aflo mantene-
mos nuestra prevision de un crecimiento
del 0,1%.

No obstante, la formacién de un nuevo
Gobierno en mayo tras la victoria del can-
didato presidencial del partido socialista,
Francois Hollande, mas proclive a relan-
zar la economia, podria hacer reconside-
rar la prevision al alza. Sin embargo, en la
formulacion de la politica econdmica va a
influir el resultado de las elecciones legis-
lativas de junio. Por otro lado, Frangois

Hollande est4 de acuerdo con los objetivos
de reduccion del déficit piblico a largo
plazo, si bien matiza que si no se logra un
crecimiento adecuado de la economia no
se podran alcanzar. El problema es que el
margen de maniobra es estrecho por los
condicionamientos existentes.

Volviendo a los datos del PIB del primer
trimestre, el crecimiento intertrimestral
nulo fue el resultado de una contribucién
negativa de una décima del sector exterior,
que se compensé con una aportacion de
la demanda interna de igual magnitud pero
de distinto signo. El componente que ex-
periment6 un mayor aumento intertri-
mestral fue el consumo publico, que expe-
rimenté una aceleraciéon antes de las
elecciones presidenciales y subi6 el 0,5%.
El consumo privado se elevé mas modera-
damente, el 0,2%, mientras que la inver-
sion retrocedio notablemente.

En este contexto, la ocupacion en el sector
privado no agrario se increment6 levemen-
te, el 0,1%, en el primer trimestre después
de dos pérdidas de empleos consecutivas,
situdndose en el mismo nivel que un afio
antes. Por otra parte, la inflacion reem-
prendio su trayectoria a la baja en abril y se
colocd en el 2,1% interanual. De este modo,
la confianza del consumidor se recuper6
livianamente en abril, pero permanecia
sensiblemente por debajo de su nivel nor-

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010 2011
II
PIB 1,6 1,7 1,7
Consumo de manufacturas por los hogares 1,7 0,9 1,3
Produccién industrial 4,6 2,5 1,9
Tasa de paro (%) 9,8 9,7 9,6
Precios de consumo 1,5 2,1 2,1
Balanza comercial (**) -52,3 -70,7 —-65,5

2011 2012
111 v I Abril
1,5 1,2 0,3 -
-0,9 -0,3 -3,3
2,9 0,5 -1,3
9,7 9,8 10,0
2,1 2,4 2,3 2,1
-69,8 -70,7 -68,6

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.
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mal. En cuanto a la inversidn, en el segun-
do trimestre la utilizacién de la capacidad
productiva se relajo en cierta medida y
acentu6 su desviacion de la media histori-
ca. Asi, en abril los empresarios de la in-
dustria manufacturera revisaron un pun-
to a la baja el aumento de su expansién
prevista para 2012 hasta el 6% con relacion
a las anteriores encuestas de enero.

Desde la dptica de la oferta, el panorama
es similar. La produccion de las manufac-
turas ascendio el 1,4% intermensual en
marzo después de una contraccion en fe-
brero. Los pedidos se elevaron el 1,6% en el
primer trimestre respecto a los tres meses
previos y presentaban un aumento inter-
anual del 0,7%. En abril la actividad del
sector secundario se mostré mds bien
estable, pues los retrocesos del automdvil,
la metalurgia y el caucho se contrarresta-
ron con la progresion de otras ramas. Por
lo referente a la construccion, en abril se
debilit6 la demanda de viviendas nuevas
hasta un nivel considerablemente por de-
bajo del promedio a largo plazo.

En cuanto ala prima de riesgo de los bonos
soberanos franceses en comparacion con
los alemanes a diez afios, el 17 de mayo
marcé su nivel mdximo anual en 153 pun-
tos basicos, pero se situaba por debajo del
récord de 189 registrado en noviembre de
2011, yal final dela cuarta semana de mayo
se relajo hasta un nivel inferior a la vispera
de las elecciones presidenciales y era tam-
bién menor al del inicio del ejercicio, a
pesar de las tensiones en la eurozona. Asi,
el dia 24 de mayo la agencia Moody’s deci-
dié mantener el maximo rating para la
deuda soberana gala, aunque continuaba
en «perspectiva negativa» por el dificil cli-
ma econdmico en el area del euro.

Respecto a las empresas, en el periodo fe-
brero-abril se incrementd su numero el
0,8% con relacién al mismo periodo del
afio precedente, lo que refleja un fondo de
resistencia de la economia francesa. Por
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otro lado, el crédito a las sociedades no fi-
nancieras siguié desacelerandose en mar-
70, con un alza interanual del 4,0%.

Se profundiza la recesion en Italia

Tal como se esperaba, en el primer trimes-
tre se produjo una considerable caida
intertrimestral del PIB transalpino, del
0,8%, superior a la registrada en los dos
trimestres anteriores. Esto supone una
profundizacion de la recesiéon y muestra su
calado. De esta forma, la tasa de variacién
interanual del PIB descendié hasta el
-1,3%. Esta contraccion del nivel de la ac-
tividad se explica por el efecto de las poli-
ticas de rigor presupuestario, por las
tensiones financieras, asi como por la ra-
lentizacién econdmica mundial. En la pri-
mavera, los indicadores avanzados conti-
nuan deteriordndose. Asi, no variamos
nuestra prevision de un retroceso del PIB
del 1,5% para el conjunto de 2012.

El consumo, influido por menores rentas
disponibles, por la negativa marcha del
mercado laboral y por la persistencia de la
inflacion, se muestra débil. En abril, las
ventas de automdviles registraron una ba-
jada del 18,0% en relacién con el mismo
mes del afio pasado. La confianza del con-
sumidor prosigui6 su caida en mayo y mar-
c6 la menor cota de las ultimas décadas. De
hecho, la ocupacion en marzo bajo el 0,2%
en términos desestacionalizados respecto a
febrero y mostraba un descenso interanual
del 0,4%. Al mismo tiempo, la tasa de paro
se elevo hasta el 9,8% y el nimero de para-
dos subia el 23,4% con relacion a doce
meses antes. Por su parte, la inflacién se
mantuvo en el 3,3% en abril por tercer mes
consecutivo, debido en parte a alzas impo-
sitivas y de precios regulados.

Sin embargo, no toda la coyuntura es ne-
gativa. En los ultimos tres meses hasta
abril, las exportaciones dirigidas a los pai-
ses de fuera de la Uni6én Europea anotaron

La agencia Moody’s
mantiene el maximo rating
para la deuda soberana
gala, pero con perspectiva
negativa.

En la primavera, los
indicadores avanzados
italianos contindan
deteriorandose.

La confianza del

consumidor transalpino
marca la cota mas baja
de las daltimas décadas.
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ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

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

Balanza comercial (**)

2011

2010 2011
I I
1,8 0,5 1,0 0,4
0,1 -1,1 -0,4 -1,5
6,7 0,2 1,9 -0,3
8,4 8,5 8,2 8,4
1,5 2,7 2,6 2,8
-30,0 -24,6 -34,1 -32,1

2012

v I Abril
-0,4 -1,3 -
-2,0
-3,1 -5,2

91 9,6

34 3,3 33

-24,6 -14,9

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

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

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

El sector exterior
compensa la contraccion
de la demanda interna,
pero solo parcialmente.

El Reino Unido entra
en recesion.
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un incremento del 2,6% respecto a los tres
meses previos, mientras que las importa-
ciones solo lo hicieron el 0,5%. Asimismo,
en abril las ventas a los paises no comuni-
tarios subieron el 2,3% en relacién con el
mismo mes de 2011, frente a una caida del
8,1% de las compras a este grupo de paises.
De este modo, parece que el sector exterior
podra seguir compensando, aunque solo
parcialmente, la retraccion de la demanda
interna.

Desde el punto de vista de la oferta, cabe
sefialar la caida de la produccion indus-
trial en el primer trimestre. No obstante,
en marzo los pedidos industriales aumen-
taron el 3,5% intermensual, si bien eran un
14,3% inferiores a doce meses antes. El de-
terioro de la confianza de los sectores se-
cundario y terciario en abril no dejaba de-
masiado margen al optimismo para el
corto plazo tampoco desde la optica de la
oferta. Sin embargo, las reformas estruc-
turales ya aprobadas, como las liberaliza-
ciones y la simplificaciéon administrativa,
o en proyecto, como la reforma laboral,
aumentaran sensiblemente el crecimiento
potencial de la economia subalpina.

Por otro lado, a mediados de mayo, el dife-
rencial entre la rentabilidad del bono del
Tesoro italiano con el alemdn a diez afos
se acerco a los 450 puntos bésicos, un nivel

relativamente elevado, influido por el con-
tagio de la crisis griega. No obstante, cedio
algo posteriormente. De todos modos, este
nivel es sensiblemente menor a los 530
puntos basicos registrados en enero y al
récord de 550 alcanzado en noviembre de
2011. Esta mejora se debe al reconoci-
miento del mercado de las medidas de
consolidacion presupuestaria del Gobier-
no presidido por Mario Monti, aunque
también a las intervenciones del Banco
Central Europeo.

Reino Unido: reajuste en la economia

El Reino Unido sigue su delicado proceso
de rebalanceo entre la contraccién del con-
sumo publico y privado y el estimulo de la
inversién y las exportaciones como moto-
res de crecimiento. Este proceso es lento y
doloroso, tal y como pone de manifiesto el
dato del producto interior bruto (PIB) del
primer trimestre de 2012. Este se redujo
un 0,2% intertrimestral y es el segundo tri-
mestre consecutivo de crecimiento negati-
vo, porque el cuarto trimestre del afio
pasado presentd una caida del 0,3%. Por lo
tanto, la economia del Reino Unido ha
entrado técnicamente en recesion, aunque
de momento la tasa de crecimiento inter-
anual del PIB no ha entrado en terreno
negativo, esta en el 0,0% concretamente.
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REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial

Tasa de paro (1)

Precios de consumo

Balanza comercial (2)

Tipo de interés libor 3 meses (3)

Tipo de cambio efectivo nominal de la libra (4)

2010

-96,3

80,4

2011

2011
I I v
2,1 0,7 0,4 0,3 0,5
-0,3 0,7 0,4 -0,5 1,2
1,9 -1,2 -1,4 -1,6 -2,9
4,5 4,7 4,6 4,8 4,9
33 4,5 4,4 4,7 4,7
-101,1 -98,7 -100,7 -101,1
0,7 0,9 0,8 0,9 1,0
78,4 78,6 77,1 794

0,0

1,9
-3,0
4,9
35
-101,0
1,1
80,4

2012

Abril

-11

4,9
3,0

1,0
81,5

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.

No se dispone del desglose del dato del PIB
por partidas de gasto, pero si por sectores
econdémicos. Aunque el dato es preliminar
y esta sujeto a revision, parece que el sector
de la construccion fue el gran culpable de
la caida, con una contraccion del mismo del
3,0% intertrimestral, la mayor caida desde
el primer trimestre de 2009. El sector manu-
facturero se contrajo un 0,1%, mientras que
el sector de servicios se expandié un dis-
creto 0,1%, impulsado por el sector de trans-
porte, almacenamiento y comunicacion.

Desde la 6ptica de la demanda, el consu-
mo de las familias sigue débil, como mues-
tra el dato de ventas minoristas del mes de
abril, que se redujo un 2,3% intermensual,
con lo que la tasa interanual se situ6 en el
0,4%, siendo este el crecimiento mas bajo
desde enero de 2010. A la prudencia en las
decisiones de gasto de las familias se afia-
di6 un factor adicional, pues las ventas se
vieron obstaculizadas por la lluvia, ya que
el mes de abril registr6 la mayor cantidad
de lluvia para el mes desde que comenza-
ron los registros en 1910, segtn la oficina
de meteorologia nacional. Este factor afec-
t6 negativamente las compras de ropa y
gasolina, con caidas del 5,2% y 3,4% en
tasa interanual, respectivamente.
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Parte de la atonia del consumo de las fami-
lias debe explicarse por la debilidad del
mercado laboral y el deterioro de la renta
disponible de las familias, pues los salarios
siguen creciendo por debajo de la infla-
cion desde hace cuatro afios. Afortunada-
mente, el Gltimo dato de inflacion ha sido
positivo en tanto que el indice de precios al
consumo del mes de abril se ralentiz6 has-
ta situarse en el 3,0%, desde el registro del
mes anterior que fue del 3,5%. Es preciso
recordar que la inflacion en el Reino Uni-
do tocé un maximo del 5,2% en septiem-
bre del afio pasado, debido al incremento
de los precios energéticos y a las subidas de
los impuestos indirectos. El transcurso del
tiempo favorece, por un efecto de base, la
reduccién del indice de precios. También
ayuda la propia debilidad de la demanda
que elimina parte del poder de fijacién de
precios de las empresas que deben ofrecer
descuentos y ofertas para evitar una mayor
caida de las ventas.

El Estado sigue con su programa de auste-
ridad, tal y como pone de manifiesto el
dato de déficit fiscal de abril, que en el Rei-
no Unido es cuando empieza el afo fiscal.
Concretamente, el déficit se situé en los
16.500 millones de libras esterlinas, cuando

Los indicadores avanzados
sugieren una moderada
mejora en la actividad

economica.

JUNIO 2012 29



En Europa emergente,
mientras Polonia y
Eslovaquia sortean
mejor la crisis, Hungria,
la Repiblica Checay
Rumania sufren mas.

Mayores retrocesos del PIB
de lo previsto en el primer
trimestre en Hungria
y la Repiblica Checa.

30 JUNIO 2012

los expertos esperaban una cuantia supe-
rior de 20.000 millones de libras. El objeti-
vo para el afo fiscal, segtin el presupuesto
nacional, es un déficit del 6,4% del PIB.

Desde la perspectiva de la oferta, la pro-
duccién industrial del mes de abril presen-
t6 una contraccién del 0,3% intermensual
y del -2,6% interanual. Sin embargo, es
interesante hacer hincapié en los datos de
los indices de gestores de compras (PMI)
tanto del sector de la construccién como
del sector de servicios, que presentan unos
niveles de 55,8 y 53,3 puntos. En ambos
casos llevan desde principios de afio por
encima del nivel de 50 puntos que indica
expansion del sector. Estos datos de co-
yuntura econdémica sugieren un creci-
miento moderado y auguran que la revi-
sion del dato del primer trimestre del PIB
podria ser al alza.

En definitiva, la economia del Reino Uni-
do ha vuelto a entrar en recesion y el pro-
pio Banco de Inglaterra prevé que el PIB
del segundo trimestre se reduzca ligera-
mente por la celebracién del jubileo de
diamante de la reina Isabel II. Empero, los
Juegos Olimpicos impulsaran la actividad
econdmica en el tercer trimestre. No obs-
tante, como recuerda el Fondo Monetario
Internacional en su informe anual sobre el

Reino Unido, aunque se espera que la recu-
peracion econémica vaya consolidandose a
medida que transcurra este afio, los riesgos
siguen estando marcadamente a la baja.

Europa emergente: a dos velocidades

A medida que avanza el afio, parece con-
firmarse que las economias comunitarias
de Europa emergente, como también
sucede en la Unién Europea en su conjun-
to, van a circular a dos velocidades. Cen-
trandonos en los cinco paises que habi-
tualmente reseflamos en estas paginas
(Polonia, Eslovaquia, Hungria, Rumaniay
la Republica Checa), las dos primeras es-
tdn manteniendo un ritmo de actividad
sensiblemente superior a las tres ultimas.

De hecho, con los datos de contabilidad
nacional del primer trimestre en la mano,
se confirma que Rumania ha entrado en
recesion, definida esta como dos trimes-
tres consecutivos de descenso intertrimes-
tral del producto interior bruto (PIB), al
contraerse su economia un 0,1% en los tres
primeros meses de 2012 (en el cuarto tri-
mestre, la caida fue del 0,2%). La Republi-
ca Checa, por su parte, se encuentra en
esta triste tesitura desde el tercer trimestre
de 2011. Con todo, cabe mencionar que

NOTABLES DIFERENCIAS DE CRECIMIENTO EN EUROPA EMERGENTE

Variacion intertrimestral del PIB real, primer trimestre de 2012

%

Eslovaquia I
Polonia (9 I
Rumania [
Repiiblica Checa I
Hungria
L 1 1 1 J
-1,5 -1 -0,5 0 0,5 1

NOTA: (*) Previsién propia.
FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.
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hasta que se agravo sensiblemente en el
primer trimestre de 2012, cuando la eco-
nomia cay6 un 1% intertrimestral, su rit-
mo de descenso era minimo, del 0,1% en
los trimestres tercero y cuarto de 2011.
Hungria, finalmente, tras no crecer en el
cuarto trimestre, se anoto el peor registro
de crecimiento de la Unién Europea, con
un retroceso intertrimestral del 1,3%.

En el lado positivo encontramos, como
deciamos, a Polonia y Eslovaquia. Aunque
todavia no se dispone de la cifra de creci-
miento de Polonia, los indicadores men-
suales de actividad sugieren que el PIB
podria haber avanzado un 0,5% en el pri-
mer trimestre. Eslovaquia, por su parte,
sorprendié favorablemente con un aumen-
to del 0,8% en dichos tres primeros meses
del ano (idéntica cifra a la registrada en el
altimo trimestre de 2011).

A modo de sintesis, y a falta de disponer
del detalle de componentes, se puede
apuntar que las economias en recesion, o
practica recesion, tienden a combinar un
pulso débil de la demanda interna, una
politica fiscal prociclica y un deterioro
exportador apreciable. En situacién prac-
ticamente contraria se encuentran Polonia
y Eslovaquia, cuya politica fiscal es mas
relajada y el dinamismo de la demanda
interna, mas apreciable (especialmente en
el caso polaco).

sQué se puede esperar para lo que resta del
afio? Estas cifras, peores de lo esperado en
los casos de la Republica Checa y Hungria
y superiores a lo previsto en el de Eslova-
quia, sin alterar en lo esencial el escenario
que manejamos para 2012, si obligan a una
cierta revision en los casos mencionados.
En la Reptblica Checa, la descomposicion
por el lado de la oferta, si disponible, nos
ofrece una pista de cudl ha sido el sector
que individualmente ha roto a la baja las
previsiones, el financiero. Aunque existian
indicios de que las presiones financieras

< laCaixa” INFORME MENSUAL

registradas desde noviembre pasado
habian afectado a la generacion de valor
afiadido del sector, la caida supero las pre-
visiones. Dicho esto, creemos que, como
sugieren los datos de actividad industrial,
el aguante que estd mostrando la demanda
alemana serd un factor positivo en el se-
gundo trimestre. En definitiva, revisamos
moderadamente a la baja el crecimiento
previsto para 2012, del 0,4% al 0,2%.

Por lo que se refiere a Hungria, el peaje que
representa para el crecimiento del conjun-
to del ano un primer trimestre mas débil
de lo previsto obliga por si mismo a revisar
ala baja la prevision anual, que pasa de ser
de una caida del 0,4% a un descenso del
1,0%. Finalmente, y en sentido opuesto, el
inesperadamente buen dato del primer
trimestre de Eslovaquia apunta a que el
afio podria cerrarse por encima del 1,4%
que hasta ahora preveiamos. A pesar de
que es dificil imaginar un crecimiento
intertrimestral de idéntica intensidad que
el de los ultimos dos trimestres, la inercia
actual deberia facilitar un crecimiento
anual del orden del 1,6%. Para Rumania y
Polonia mantenemos las previsiones que
manejabamos, con un 1,1% y un 2,5% de
crecimiento anual, respectivamente.

Los principales riesgos para el cumpli-
miento de estas previsiones estin practi-
camente circunscritos al desarrollo de
la doble crisis, econémicay financiera, de la
zona del euro. En caso de que la recesion
de la zona de la moneda tnica no finalice
en el ultimo trimestre del afio, como preve-
mos, o que la situacién de estrés finan-
ciero repunte sensiblemente (hasta la fecha,
con la excepcién de Hungria y Rumania,
la regién se mantiene relativamente aisla-
da de la dindmica de los paises periféricos
de la eurozona), seria probable que, con la
excepcion de Polonia, los restantes cuatro
paises se deslizasen hacia la zona de la re-
cesion (o de una recesion mas grave en el
caso de Hungria).

Eslovaquia sorprende
favorablemente y cabe
esperar que Polonia resista
sin excesivos problemas.

Revision a la baja del
crecimiento previsto para
2012 de Hungria y la
Repiblica Checa, y al alza
en el caso eslovaco.

El riesgo principal sigue
siendo un agravamiento del
ciclo de debilidad debido

a un recrudecimiento

de la crisis de la eurozona.
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Mitigar el riesgo de los desastres naturales para fomentar la estabilidad

Los desastres naturales tienen una doble cara y ninguna de ellas es amable. Por un lado esta la mas amarga, aque-
lla que es irrecuperable, que no es otra que la pérdida de vidas humanas. Para tener idea de la magnitud de este
drama, solo hay que tener presente que entre 1970 y 2010 los desastres naturales se han llevado por delante la vida
de 3,3 millones de personas.?’ Por otro lado estdn las pérdidas materiales, que, aunque costosas, se pueden recupe-
rar en el medio y largo plazo. Para el mismo periodo mencionado, se estima que la naturaleza ha ocasionado dafios
por un valor de 3,2 billones de délares (mas del 20% del PIB nominal de Estados Unidos).

El impacto econémico de un desastre natural, asi como el esfuerzo en las posteriores labores de recuperacion,
difieren de forma sustancial dependiendo de si se ha producido en un pais en vias de desarrollo o en un pais rico.
Por lo general, el impacto en los paises emergentes es mucho mas negativo. Sin embargo, los paises en desarrollo
tienen cubiertas mediante algiin mecanismo de seguro unicamente el 3% de las pérdidas potenciales, frente al 45%
de cobertura en los paises mas industrializados.

INCREMENTO DE LA FRECUENCIA'Y COSTE DE LOS DESASTRES NATURALES

Pérdida Pérdida cubierta Pérdida no cubierta
Miles de millones de dolares % pérdida % PIB % presupuesto publico
Terremoto
T i 22, 0 0 219
Marmara (1999) urquia v 4 = i
Huracan
0, 0, 0
Katrina (2005) EEUU 1.380 49% 0,5% 1,5%
Inundaciones . o 0 9
(1997) Polonia 3,5 6% 3% 11%
Terremoto India 0.6 2% 1% 7%
Gujart/Bhuj (2001) ’ ? ? °
Terremoto
EE 43, 479 ,39 29
Northridge (1992) L = 4. 0,3% %
Terremoto .
0, 0, 0
Sichuan (2008) China 85,0 0,4% 1,8% 15%
Huracén e inundaciones Francia 6.2 100% ~ ~

(1999)

FUENTE: Banco Mundial, MultiCat Program, octubre de 2010.

En agosto de 2005, el huracdn Katrina azot6 la zona sur y el centro de Estados Unidos, produciendo cuantiosos
danos en Florida, Luisiana y Misisipi. A pesar de su gravedad, este desastre apenas afect6 al crecimiento potencial
del pais en su conjunto, y en poco tiempo la normalidad se habia restituido. Sin duda ello fue posible gracias a los
enormes medios de los que dispone Estados Unidos. La cruz la podemos encontrar en muchos paises en vias de
desarrollo. Por ejemplo, el terremoto registrado en Haiti en enero de 2010 provocd enormes dafios que adquirieron
cardcter estructural, cercenando el ya de por si pobre crecimiento econémico y haciendo que el pais haya pasado
a depender casi exclusivamente de la ayuda humanitaria y financiera proporcionada por la comunidad internacio-
nal. Este no es un caso aislado, ya que, en general, cuando se produce un desastre natural en un pais pobre, la
ayuda externa por motivos solidarios o de caridad constituye el pilar basico para paliar los dafios y posteriormen-
te reconstruir el pais.

(1) «Disaster Risk Management: Building a Safe and Resilient Future for All», The World Bank, septiembre de 2011.
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Con el objetivo de mejorar esta situacion, importantes instituciones multilaterales (como el Banco Mundial) han
trabajado en el desarrollo de programas® dirigidos a proporcionar asistencia técnica y financiera para que los
paises con mayor propension a sufrir el impacto de fenémenos climatolégicos devastadores puedan desarrollar
estrategias de Gestion del Riesgo de Desastres (DRM, por sus siglas en inglés). Se trata de disefiar herramientas que
permitan a estos paises protegerse, al menos en la dimensién econdmica, de eventos hasta ahora considerados
fatalidades, pero que con una adecuada prevision pueden pasar a ser contratiempos superables.

El desarrollo e implementacion de una DRM permite a los Gobiernos obtener importantes ventajas econdmicas y
sociales. En primer lugar, reducen la exposicion de las finanzas publicas a la ocurrencia de un desastre natural, ya
que determinados riesgos son transferidos a los mercados internacionales de reaseguros o a los mercados de capita-
les. En segundo lugar, la menor incertidumbre fiscal genera un entorno propicio para que las autoridades faciliten
el acceso de la poblacién a mejores servicios sociales, a la vez que desarrollan infraestructuras productivas que
permiten incrementar el crecimiento a largo plazo. Por tltimo, los Gobiernos se aseguran de que, ante una situacion
de emergencia, tendran acceso inmediato a los fondos necesarios para proveer ayuda a la poblacién y para recons-
truir las infraestructuras dafiadas. Un breve repaso a las experiencias de paises tan diferentes como México o
Malawi ayuda a ilustrar de forma clara los beneficios potenciales que los paises pueden obtener con estas estrategias.

En 1985 México sufrié dos terremotos de magnitudes de 8,0 y 7,5 en la escala Richter, que ocasionaron mas de
10.000 fallecidos y destruyeron 100.000 viviendas. Esta situacion obligé al Gobierno a reasignar recursos que esta-
ban destinados a desarrollar infraestructuras publicas para poder enfrentar los gastos de reconstruccion del sector
privado. Con el fin de evitar una situacion futura similar, en 1996 el Gobierno mexicano decidio crear el Fondo de
Desastres Naturales (FONDEN), al tiempo que desarrollé un marco institucional dirigido a la disminucién y
reduccion de los riesgos asociados a desastres naturales. Para alcanzar sus propdsitos, el FONDEN utiliza varios
instrumentos, entre los cuales se encuentran los Cat Bonds (bonos catastrofe). Un Cat Bond (véase figura siguien-
te) es un activo de renta fija que paga cupones de forma periddica a los inversores durante la vida del bono, y que
cubre al patrocinador contra un conjunto de desastres naturales (terremotos, huracanes, etc.). Si alguno de los
eventos cubiertos ocurre durante la vida del bono, el pais patrocinador retiene el principal para financiar el des-
embolso de ayudas a la poblacion y los trabajos de reconstruccion.

En 2006, el FONDEN emiti6 el bono CatMex por valor de 160 millones de dolares, para transferir el riesgo de un
eventual terremoto a los mercados financieros internacionales. Fue la primera emisién de un instrumento de estas ca-
racteristicas por parte de un Gobierno. En 2009, tras el vencimiento del CatMex, México decidid diversificar atin més su
cobertura emitiendo un bono multirriesgo con vencimiento en octubre de 2012, bajo las lineas de un programa disefiado
por el Banco Mundial. La cuantia colocada fue de 290 millones de délares y la demanda por parte de los inversores alcan-
z6 niveles muy elevados, contando con la participacion de entidades privadas de la talla de Swiss Re y Goldman Sachs.
Con esta emision el Gobierno mexicano ha transferido parcialmente al mercado el riesgo de un desastre climatolo-
gico o geoldgico, asegurandose una cobertura multianual a un coste razonable. El atractivo para los agentes privados que
adquieren el bono reside en las posibilidades de diversificacion, ya que se trata de activos que no dependen de la evo-
lucién econdmica o financiera de un Gobierno o empresa, y por lo tanto no estan correlacionados con el resto de activos.

Malawi es otro ejemplo de pais beneficiado por estrategias de gestion del riesgo de desastres. Se trata de una nacién
pobre situada en el sur de Africa, altamente vulnerable a las sequias y donde el 38% del PIB depende de la agricul-
tura. En 2005 el pais registré una sequia severa que obligd al Gobierno a destinar 200 millones de ddlares para

(2) En 2006 se cre¢ la Global Facility for Disaster Reduction and Recovery (GFDRR). El mandato principal de la GFDRR es la de colaborar en el
desarrollo de politicas estratégicas dirigidas a la reduccion del riesgo de desastre (DRR o Disaster Risk Reduction) y la adaptacién al cambio cli-
matico (CCA o Climate Change Adaptation).
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ESTRUCTURA Y FLUJOS DE UN CAT BOND

A: El SPV (Special Purpose Vehicle) recibe el principal del bono pagado por los inversores e invierte los fondos en bonos
AAA. Sino ocurre un desastre, los inversores reciben los rendimientos de los activos AAA més las primas. Al vencimiento,
el SPV devuelve el principal a los inversores.

Principal
Primas e Reasegurador
m ”””””” g Emisor (SPV) Principal y mercado
”””””” d  de capitales
Cupones

Rendimientos

- (Rendimiento
+ principal

de los activos
AAA + primas

: agadas por
Cuenta colateral 8 %1 paisl)’
(inversiones AAA)

B: El SPV recibe el principal del bono pagado por los invesores e invierte los fondos en bonos AAA. Si ocurre un desastre,

el SPV liquida los activos AAA de la cuenta colateral y entrega parte o todo el principal al pais (basdéndose en las condiciones
estipuladas en el bono).

Principal

Pringioal } Principal Reasegurador
e - [
de capitales
— A
2 S
2 £
= =
Ay =

Cuenta colateral
(inversiones AAA)

Dia de la emisién
***** Flujos futuros

FUENTE: FONDEN.

paliar el hambre que padecian millones de granjeros. Aunque la comunidad internacional colaboré con una cuan-
tia similar, los efectos fueron de gran consideracion. A raiz de esta situacion, el Gobierno de Malawi, asesorado por
organismos multilaterales, desarroll6 una estrategia para transferir parte del riesgo a los mercados de capitales y
asi mitigar el impacto negativo en la economia y los presupuestos del Gobierno ante una repeticion del episodio.
El objetivo principal era asegurar el acceso rapido a fondos que permitieran reducir la dependencia de la ayuda
humanitaria internacional. Para ello, el Gobierno de Malawi compré en 2008-2009, 2009-2010 y 2010-2011 un
contrato derivado (opcion put a un plazo de seis meses) sobre un indice pluviométrico. Este indice asocia la plu-
viosidad a la produccion de maiz, de forma que, si las precipitaciones caen por debajo de un cierto baremo (10%
del promedio historico), el contrato ofrece proteccion por la cosecha que pudiera perderse. En 2009-2010 tuvo
lugar la temida sequia, pero el Gobierno de Malawi percibi6, gracias a esta cobertura, una cantidad que destiné a
adquirir maiz en el mercado de futuros internacional, asegurando con ello el coste del suministro para el pais.

Estas son simplemente dos experiencias de paises que, haciendo uso de instrumentos novedosos, han logrado
transferir parcialmente y de manera eficaz el riesgo de un desastre natural a los mercados financieros y de seguros
internacionales. Estd claro que estas estrategias no son una solucion completa, pero sin duda favorecen una mayor
estabilidad de los presupuestos publicos y el crecimiento a largo plazo.

Este recuadro ha sido elaborado por Eduardo Pedreira
Departamento de Mercados Financieros, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

La incertidumbre se apodera
del escenario financiero

Los mercados financieros globales han
atravesado un periodo complicado en
mayo. Dos factores han incidido al uniso-
no: la agitacion del clima politico y econé-
mico en la eurozona y los flojos datos de
actividad econémica en los paises emer-
gentes, en particular China. Tras las elec-
ciones del 6 de mayo, la crisis politica en
Grecia, reflejo del dubitativo respaldo del
pueblo heleno a las condiciones impuestas
desde Bruselas, esta poniendo en una si-
tuacién extrema al conjunto de la euro-
zona. Las especulaciones sobre una posi-
ble salida de Grecia del euro, junto al recelo
que suscita la salud del sistema bancario
de Espaiia, han actuado como combusti-
ble del intenso repunte de las primas de
riesgo en la periferia europea. El debate
sobre el diserio, la orientacion y el funcio-
namiento de la Unién Econdémica y Mone-
taria estd entrando en una fase decisiva,
justo en un periodo de citas electorales que
deben dar legitimidad democratica a las
grandes decisiones que se avecinan. Asi, el
cambio de Gobierno en Francia supone
una notable alteracion en la correlacion de
fuerzas dentro de Europa, que de entrada
ha contribuido a la incertidumbre. Adicio-
nalmente, en el contexto macroecondémico
internacional, la publicacién de datos de
actividad mas débiles de lo esperado en pai-
ses clave como China ha enturbiado las
perspectivas de crecimiento global. Bajo
este contexto, los mercados financieros,
reflejando las expectativas y temores de
los inversores, siguen atravesando una eta-
pa marcada por la incertidumbre y por la
busqueda de opciones seguras.
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Expectacion ante las actuaciones
de las autoridades monetarias

A la vista del repunte de las tensiones cre-
diticias en el marco de la eurozona y el de-
terioro de las expectativas del crecimiento
econdmico global en las tltimas semanas,
los inversores siguen muy de cerca los
movimientos y declaraciones de los prin-
cipales bancos centrales. Si bien es cierto
que desde la Reserva Federal y el Banco
Central Europeo siempre se ha transmiti-
do un mensaje de predisposicion hacia el
uso de estimulos monetarios adicionales
en caso de necesidad, todavia ninguna de
las dos entidades ha anunciado de manera
oficial futuras actuaciones.

En el caso de Estados Unidos, el debate se
centra en la posible aprobacion de una ter-
cera ronda de compra de bonos publicos
(quantitative easing, QE) por parte de la
Reserva Federal (Fed). Como se expone en
las actas de la Gltima reunion del comité
de politica monetaria, la entidad estima
que el futuro a corto plazo de la economia
norteamericana estara caracterizado por
un ritmo de crecimiento moderado pero
sostenible, que aportara las condiciones
para la creacion de empleo. Bajo esta lectu-
ra, los responsables de la Fed opinan ma-
yoritariamente que no parece que vaya a
ser necesario recurrir al uso de medidas
cuantitativas adicionales a las ya aplicadas,
pero dejan la puerta abierta. La entidad ha
manifestado su satisfaccion con la estrate-
gia de politica monetaria vigente y con la
eficacia de los instrumentos en vigor. Los
principales elementos son el compromiso
de conservar los tipos de interés en el nivel
minimo posible del 0%-0,25% hasta fina-

Las dudas en torno

a Grecia y Espana dominan
el sentimiento de los
inversores.

Los inversores examinan
las declaraciones de los
bancos centrales.

La Fed mantiene su
estrategia, pero no
descarta nuevos estimulos.
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La Fed identifica riesgos

que amenazan el

crecimiento economico.

El BCE no anuncia si volvera
a comprar deuda soberana

de la periferia.

les de 2014, y el propdsito de mantener en
su cartera los mas de dos billones de ddla-
res en bonos del Tesoro americano e hipo-
tecarios que ha ido adquiriendo a lo largo
delos ultimos cuatro afios. Sin embargo, la
Fed se declara predispuesta a la introduc-
cién de nuevas medidas extraordinarias
(sin dar pistas sobre su contenido) si, con-
tra su prevision central, se produjera una
recaida de la economia. De hecho, en la tl-
tima reunién del comité aument6 el nu-
mero de miembros que han apreciado un
aumento de los riesgos que podrian com-
prometer la continuidad del proceso de
recuperacién econémica. Los dos mads
destacados son la amenaza que supone el
repunte de las tensiones de crédito en la
eurozona, y la posibilidad de que se pro-

duzca una contraccién fiscal abrupta en
Estados Unidos. Precisamente al hilo de
esta cuestion, el presidente de la Reserva
Federal, Ben Bernanke, ha instado a los
responsables politicos a que adopten las
medidas de consolidacioén fiscal teniendo
en cuenta los efectos de las mismas sobre
la capacidad de gasto e inversion del sector
privado. En su opinidn, un exceso de aus-
teridad podria suponer un duro golpe al
potencial de expansion de las familias y las
empresas , por lo tanto, de la economia en
su conjunto.

En el Ambito de la eurozona, las actuacio-
nes y las declaraciones de los representan-
tes del Banco Central Europeo (BCE) tam-
bién son estudiadas exhaustivamente en

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

2011
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
2012
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo (1)

Subastas
BCE (2)

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
1,00

Zona del euro Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
Euribor (5 objI:tii‘\Ifeo1 de  Tres meses Tres meses intgs(e)ndceién Tres meses Tres meses
Reserva (5) (5) Banco de (5) (5)
Tres meses  Un afo Federal (3) Inglaterra (4)
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
0,71 1,31 0,25 0,47 0,20 0,50 1,01 0,54
0,68 1,26 0,25 0,47 0,20 0,50 1,00 0,43

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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los mercados financieros. En este caso, la
relevancia de las medidas tiene una doble
funcién: impulsar el crecimiento de la
eurozona y aliviar las tensiones en los mer-
cados de crédito soberano. En la ultima
reunion periddica del BCE, el Consejo de
Gobierno de la entidad decidié mantener
el tipo de interés rector en el 1%. La estabi-
lizacién de los indicadores de actividad,
aunque a niveles bajos, y el equilibrio de
las expectativas inflacionistas a largo pla-
zo son los principales argumentos que
avalan esta decisién, segun el analisis
que la acompaiié. De igual manera, Mario
Draghi, presidente de la entidad, hizo refe-
rencia al buen comportamiento de los
mercados financieros tras la implementa-
cion de las medidas de caracter extraor-
dinario acordadas hasta el momento
(principalmente las dos LTRO a tres afios),
circunstancia por la cual se desestimaba el
uso de nuevos estimulos monetarios. La
reaccion de los inversores a este mensaje
continuista reflejé cierta decepcién, en
particular por la ausencia de pistas sobre la
actuacion del BCE como comprador de
deuda publica de la periferia europea (en
concreto de Espafa,) dados los recientes
repuntes de las primas de riesgo.

No obstante, posiblemente el elemento
mas relevante de las ultimas semanas en
materia de politica monetaria en la euro-
zona ha estado protagonizado por el Bun-
desbank. El presidente del banco central
aleman, Jens Weidmann, manifest6 que la
entidad consideraria apropiado que la in-
flacion de su economia se situara por enci-
ma del promedio de la eurozona, como
medida para contribuir a la correccién de
los desequilibrios de competitividad entre
Alemania y los paises del sur europeo.
Igualmente, el ministro de finanzas ale-
man, Wolfgang Schauble, respaldé dicho
planteamiento, concretando que un rango
entre el 2% y el 3% de inflacion para Ale-
mania seria deseable, y confirm¢ la exis-
tencia de margen para el aumento de los
salarios en el pais. Esta flexibilizacion dela
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postura de Alemania sobre la inflacion
supone, de confirmarse, un ingrediente
muy poderoso en la férmula que conduzca
al proceso de estabilizacién econémica y
financiera de la region.

En cuanto a los paises emergentes, la ex-
pectacion que generan las actuaciones de
sus bancos centrales es de menor intensi-
dad que la que se aprecia en los paises de-
sarrollados. El rumbo de las politicas mo-
netarias hace ya meses que es hacia el
relajamiento, y en mayo ha seguido su cur-
so. La respuesta de las autoridades mone-
tarias ala desaceleracion de la actividad en
sus economias estd siendo acometida con
orden y prevision. Con esta pauta, se estd
encarando el objetivo deseado de soft lan-
ding de las tasas de crecimiento, asi como
de mayor control de la inflacién. La ins-
trumentacién descansa simultineamente
en recortes de los tipos de interés y en me-
didas cuantitativas, que varian segun el
pais. La dltima resefa de esta clase de ac-
tuaciones ha sido la tercera bajada conse-
cutiva del coeficiente de reservas obligato-
rias de los bancos llevada a cabo por la
autoridad monetaria china. La dindmica
econdmica del gigante asidtico ha suscita-
do inquietud en las dltimas semanas, dado
que los datos de coyuntura han sorprendi-
do ala baja y hay quien teme una desacele-
racion brusca. Estos temores parecen exa-
gerados, dado que esta debilidad tiene més
bien un caracter transitorio ligado al cam-
bio de patrén de desarrollo, desde la de-
manda externa a la interna.

En este escenario, los mercados interban-
carios en Estados Unidos y en la eurozona
han estado regidos por la estabilidad. En el
caso europeo, a pesar de las turbulencias
politicas en Grecia y el aumento de los
temores sobre el sistema bancario espariol,
la ingente liquidez aportada por el BCE
con las subastas a tres afios ha seguido
facilitando el descenso de los tipos de inte-
rés euribor. En cualquier caso, esta cir-
cunstancia no es en si misma sefial de un

El Bundesbank flexibiliza
su postura ante la inflacion.

Los bancos centrales de los
paises emergentes siguen
relajando la politica
monetaria.

Los tipos de interés
interbancarios muestran
una gran estabilidad.
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La deuda soberana
de Espana recibe
un castigo muy duro.

Los inversores diferencian
a Francia de los periféricos.
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mercado normalizado. Por el contrario,
todavia persisten muestras de disfuncio-
nalidad, tales como el elevado uso que
hacen los bancos de la facilidad de depo-
sito en el BCE, o las abultadas primas de
riesgo que se exigen en las operaciones con
entidades de la periferia. Previsiblemente,
estos obstaculos se reducirdn a medida
que se resuelvan favorablemente las distin-
tas pruebas de solvencia y valoracion que
se estdn realizando a las entidades finan-
cieras de los paises en dificultades.

Mismas tensiones, nuevos
minimos de la deuda de Alemania
y Estados Unidos

A lo largo del mes de mayo, a las dudas
sobre la capacidad de Espana de cumplir
con los objetivos de reduccion de déficit
que ya afloraron en abril, se sumaron dos
hechos que avivaron ain mas las tensiones
financieras. Por una parte, la convocatoria
de nuevas elecciones en Grecia (para el
17 de junio), dada la incapacidad de los

lideres politicos para formar un Gobierno
de coalicion tras los comicios de princi-
pios de mayo. Los sondeos muestran un
mapa electoral complejo que no permite
descartar escenarios extremos. Por otra
parte, los inversores tuvieron que inter-
pretar la reforma financiera que anuncié6
el Gobierno de Espaia. Si bien se abordan
cuestiones importantes relacionadas con
el nivel de solvencia de las entidades, lo
cierto es que se abre una ventana de incer-
tidumbre asociada a los resultados que
presentaran los dos evaluadores externos
¥, si fuera el caso, como afrontaria el Go-
bierno las necesidades de recapitalizacion
del sistema bancario. En este contexto, los
inversores volvieron a castigar la deuda de
menor calidad crediticia, para refugiarse
en bonos emitidos por Alemania y Esta-
dos Unidos, primando la seguridad sobre
el rendimiento.

El aumento de las tensiones politicas y
financieras afectd6 muy negativamente la
evolucion de las rentabilidades de la deuda
soberana de la periferia europea. Asi, la

ESPANA E ITALIA CONTINUAN BAJO PRESION

Rentabilidad de la deuda publica a 10 afios
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FUENTE: Bloomberg.
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yield del bono de Espaia a 10 aflos rompid
la barrera del 6% y su diferencial con Ale-
mania alcanzé los 490 puntos badsicos,
nivel maximo desde 1995. La deuda de Ita-
lia también registré un comportamiento
negativo, aunque se mantuvo lejos de los
maximos alcanzados meses atras.

A pesar de la dificil situacion, el BCE toda-
via no ha intervenido, ni ha manifestado la
intencién de hacerlo, en el mercado se-
cundario comprando deuda de Espana e
Italia para contener este repunte de las
rentabilidades. En cualquier caso, las emi-
siones de deuda en el mercado primario
han aportado una visién menos draméti-
ca, ya que los respectivos Tesoros han sido
capaces de colocar titulos a diferentes pla-
z0s, registrando una buena demanda a los
tipos de interés mas elevados que han
debido aceptar.

Es interesante destacar el comportamien-
to favorable de la deuda soberana de Fran-

cia, cuya rentabilidad a 10 afios cay6 desde
niveles cercanos al 3,0% hasta el 2,75%. Al
contrario de lo sucedido en noviembre,
esta vez los inversores diferenciaron posi-
tivamente la deuda francesa. Es decir, la
comunidad inversora considera que el ries-
go asumido con la deuda de Francia estd
mas proximo al de Alemania que al de los
periféricos. En cualquier caso, la renta fija
soberana de Alemania se vio beneficiada,
un mes mds, por un fuerte efecto de bus-
queda de seguridad, que propicié que la
rentabilidad a 10 afios cayera hasta el nivel
del 1,41%, minimo histdrico.

Al otro lado del Atladntico, los bonos sobe-
ranos de Estados Unidos han mostrado un
comportamiento similar al de la deuda
germana. La estadounidense, ademas de
estar respaldada por unas expectativas eco-
ndémicas relativamente mejores a las de la
eurozona, cuenta con el apoyo de una poli-
tica monetaria muy laxa. Esto, unido a la
seguridad que brinda un pais con muy ele-

Los tipos de la deuda de

Alemania y Estados Unidos

en niveles minimos.

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
2011
Abril 3,3 3,6 55 4,7 34 1,2 3,6 2,1
Mayo 3,0 3,4 54 4,8 31 1,2 33 1,8
Junio 3,0 3,4 54 4,9 32 1,1 34 1,7
Julio 2,5 3,2 6,1 59 2,8 1,1 2,9 1,4
Agosto 2,2 2,9 5,0 51 2,2 1,0 2,6 1,1
Septiembre 1,9 2,6 5,1 5,5 1,9 1,0 2,4 0,9
Octubre 2,0 31 5,5 6,1 2,1 1,0 2,4 1,0
Noviembre 2,3 34 6,2 7,0 2,1 1,1 2,3 0,9
Diciembre 1,8 31 51 7,1 1,9 1,0 2,0 0,7
2012
Enero 1,79 3,05 4,97 5,95 1,80 0,97 1,97 0,72
Febrero 1,82 2,88 4,99 5,19 1,97 0,96 2,15 0,72
Marzo 1,79 2,89 5,35 5,12 2,21 0,99 2,20 0,87
Abril 1,66 2,96 5,77 5,51 1,91 0,90 2,11 0,72
Mayo (*) 1,44 2,77 6,13 5,64 1,75 0,87 1,82 0,64

NOTA: (*) Dia 23.
FUENTE: Bloomberg.
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El euro se resiente de la
crisis de la deuda soberana,
economica e institucional.

Las divisas emergentes
también se muestran
débiles.

vada calificacion y las expectativas de que
la Reserva Federal podria implementar, si
es preciso, una nueva ronda de expansion
cuantitativa, ha hecho que los inversores
presionaran a la baja las rentabilidades de
la deuda de Estados Unidos, desde el 1,95%
hasta niveles en torno al 1,70% en el plazo
a 10 afios.

El euro cede posiciones

La amenaza sobre el conjunto de la euro-
zona suscitada por el incierto futuro poli-
tico de Grecia, la acentuacidn de los ries-
gos enlos mercados de deuda dela eurozona
y las débiles perspectivas de crecimiento
de la region estan presionando a la baja al
euro. Durante el mes de mayo, su tipo de
cambio ha descendido un 5% con respecto
al ddlar, situando la relacion de intercam-
bio entre ambas monedas en 1,25 dodlares
por euro. Las presiones bajistas sobre la mo-

neda nica también han sido notables res-
pecto a divisas como la libra esterlina, el
yen japonés, la corona danesa o el franco
suizo. Algunos de estos paises han reac-
cionado con medidas destinadas a frenar
la apreciacion de sus divisas, en un signo
de los efectos de desestabilizacion y distor-
sién que se deriva de la crisis de la eurozo-
na. El temor a escenarios extremos de rup-
tura o de recesion prolongada empuja a
muchos inversores internacionales a redu-
cir sus posiciones denominadas en euros,
aparentemente en un proceso un tanto
precipitado y que no seria razonable que
fuera mucho mds alla de lo ya observado,
al menos a medio plazo.

Las divisas de paises emergentes también
se han visto afectadas por las repercusio-
nes de la crisis europea, al exacerbar la
aversion al riesgo y entorpecer los flujos de
financiacién. Ademas, las sorpresas nega-
tivas en los datos de coyuntura de diversas

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

23-05-12
% variacion (*)
Tipo de cambio
Mensual s/diciembre 2011 Anual
Frente al dolar de EEUU
Yen japonés 79,4 -2,3 3,1 -3,3
Libra esterlina 0,637 -2,7 1,0 -2,7
Franco suizo 0,953 4,1 1,6 7.3
Ddlar canadiense 1,026 34 0,5 4,7
Peso mexicano 13,975 57 0,3 16,0
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,260 4,2 2,8 10,3
Yen japonés 100,0 -6,8 0,4 -15,2
Franco suizo 1,201 -0,1 -1,3 -3,4
Libra esterlina 0,803 -1,6 -3,8 -8,6
Corona sueca 9,049 1,8 1,4 1,2
Corona danesa 7,432 -0,1 0,0 -0,3
Zloty polaco 4,371 3,8 -2,2 9,7
Corona checa 25,53 2,0 -0,2 3,8
Forint hiingaro 302,8 1,4 -4,0 10,7

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

FUENTE: Bloomberg.
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economias emergentes han pesado en la
misma direccién. De hecho, las monedas
de estos paises se han mostrado particu-
larmente débiles, registrando una fuerte
depreciacion frente al dolar y moderada
respecto al euro. La decision de las autori-
dades chinas no ya de frenar la senda de
revalorizacion frente al ddlar, sino de re-
vertirla parcialmente, ha contribuido a este
proceso, que rememora la «guerra de divi-
sas» con personajes cambiados.

La actividad emisora se ralentiza en
los mercados de renta fija corporativa

El empeoramiento del clima en la periferia
europea ha calado en los mercados de deu-
da privada. Si durante los meses anteriores
destacaba la excelente capacidad de resis-
tencia de este mercado a las adversidades
de la crisis de la eurozona (desde el punto
de vista de las emisiones y la afluencia de
los flujos de capitales), en mayo el contagio
ha alcanzado plenamente el 4nimo de los
inversores y los emisores de bonos corpo-

rativos. Adicionalmente, durante las ulti-
mas semanas este sentimiento se ha visto
alimentado por el deterioro generalizado
de las expectativas macroeconomicas a
nivel mundial.

La repercusion de estos factores sobre la
evolucién de la renta fija, logicamente,
difiere segun las dreas geograficas y los
sectores. En concreto, el sector que esta
siendo mas afectado por la coyuntura ac-
tual es el sector bancario. El resultado de la
suma de las dificultades crediticias deriva-
das de la crisis europea, el endurecimiento
regulatorio del sector, y el consiguiente
proceso de desapalancamiento de las enti-
dades, se ha reflejado en la ralentizacién
de las emisiones de estos bonos a nivel glo-
bal. En los cuatro primeros meses del afio,
el volumen total de las mismas ha sido el
mas bajo desde 2005. En el caso de la euro-
zona, este proceso se ha acentuado des-
pués de las dos subastas de liquidez a tres
anos del BCE. Muchas de las entidades
europeas han visto cubiertas, en un alto
porcentaje, sus necesidades de financia-

EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS EN EUROPA Y ESTADOS UNIDOS

Datos desde el 1 hasta el 31 de mayo
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NOTA: (*) Desde el 1 al 24 de mayo de 2012.
FUENTE: Bloomberg.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

La incertidumbre global
cala en la renta fija

corporativa.

El volumen de emisiones
de bonos corporativos

se desacelera.
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La deuda privada
de elevada calidad
norteamericana aguanta.

Los descensos del Ibex 35
se deben a maltiples
factores de indole
financiera y real.

La mejora de las ganancias
empresariales en Estados
Unidos da soporte

a los indices.
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cion para este afio, reduciendo asi su de-
pendencia de los covered bonds. Parte de
estos efectos también se han trasladado al
mercado norteamericano. La reciente re-
baja de la calidad crediticia de la banca de
la periferia de la eurozona (Espaia e Italia)
se ha traducido en el encarecimiento de las
primas de riesgo en la negociacion con los
bancos europeos.

Los bonos de empresas no financieras en
Europa también han sufrido un notable
deterioro, afectados por el empeoramiento
de las condiciones macroecondmicas de la
region y el aumento de la aversion al ries-
go. En Estados Unidos el comportamiento
no hasido tan negativo, al menos en el seg-
mento de bonos de elevada calidad (invest-
ment grade). En parte esto obedece al efec-
to arrastre ejercido por la deuda soberana
norteamericana, que como se ha seiialado
anteriormente ha actuado de activo refu-
gio, un papel que en cierta medida también
juegan las companias grandes y con balan-
ces saneados de ese pais.

La incertidumbre castiga a las bolsas

Un mes mas, los principales indices bursé-
tiles internacionales se han tefiido de rojo.
La inestabilidad financiera reinante en la
eurozona, con epicentro en Grecia y répli-
ca en Espafia, y la moderacion de los datos
de actividad a nivel global han sido razo-
nes poderosas para fulminar el apetito por
el riesgo de los inversores. En el transcurso
de los dos tltimos meses, la mayoria de los
indices han visto desaparecer gran parte
de las ganancias que habian acumulado
desde principios de afo, con excepciones
destacadas como el S&P 500. En la euro-
zona, la caida de los indices de mayor capi-
talizacion bursatil supera el 5% desde ene-
ro, aunque es el selectivo espanol el que
lidera los descensos. La cotizacion de la
renta variable espafiola estd en el punto de
mira de los inversores, tanto instituciona-

les como particulares. Al incierto futuro
de Grecia, se unen el deterioro de la con-
fianza sobre la capacidad de la economia
espafola para cumplir con los objetivos
fiscales impuestos por Bruselas y sobre el
nivel de solvencia del sector bancario na-
cional. En referencia a esta cuestion, el Go-
bierno aprob6 un nuevo real decreto por el
cual exige a la banca un aumento de las
provisiones sobre su exposicion al sector
inmobiliario, asi como la valoracion de los
activos totales del sector por dos expertos
independientes. Si bien estas medidas res-
ponden a los requerimientos que los mer-
cados financieros estaban haciendo sobre
la transparencia de los balances bancarios,
se teme que puedan tener un fuerte impac-
to sobre los beneficios y el capital de mu-
chas entidades del sector. Estos aconteci-
mientos coincidieron con la intervencién
del Gobierno en el grupo BFA-Bankia,
presionando aiin mas a la baja al Ibex, que
ha vuelto a los niveles que ya tenia en 1997.

En el escenario bursitil internacional,
ademads de la consideracion del aumento
de los riesgos del contagio de la crisis euro-
pea, los inversores han tenido en cuenta
otros elementos. En el caso de Estados
Unidos, la relativa fortaleza de los resulta-
dos empresariales durante el primer tri-
mestre de 2012, y la continuidad de las
proyecciones favorables de beneficios de
los analistas, han ejercido de factor positi-
vo compensatorio, al menos parcialmente.
Otro hecho destacable que esta proporcio-
nando un cierto grado de soporte a estos
indices es la participacion activa de los
fondos de inversion, guiados por estrate-
gias basadas en la rentabilidad por divi-
dendo de los valores. En el terreno de los
paises emergentes, aunque en el ultimo
mes se han producido correcciones a la
baja en los principales indices, la coyuntu-
ra de flexibilizacién monetaria imperante
en la mayoria de estas economias supone
un apoyo a las expectativas de revaloriza-
cion a medio plazo.
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

23-05-2012
Indice % variacion % variacion % variacion
@) mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 12.389,8 -4,2 1,4 0,1
Standard & Poor’s 1.308,5 -4,3 4,0 -0,7
Nasdagq 2.814,8 -52 8,0 2,0
Tokio 8.556,6 -10,3 1,2 -9,6
Londres 5.305,8 -6,3 -4,8 -9,1
Zona del euro 2.145,7 -44 -7,4 =232
Francfort 6.322,2 -3,1 72 -11,2
Paris 3.0194 -2,5 -44 -22,7
Amsterdam 290,4 -3,6 -71 -152
Mildn 13.055,0 -57 -13,5 -36,4
Madrid 6.499,3 =51 -24,1 -35,5
Zirich 5.846,8 -4,4 -1,5 -9,2
Hong Kong 18.786,2 -89 1,9 -17,3
Buenos Aires 2.239,2 -3,1 -9,1 -32,6
Sdo Paulo 54.646,3 -11,2 -3,7 -12,3

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

FUENTE: Bloomberg.

Seguros para un mundo ligeramente irracional

El negocio de los seguros es importante. No puede ser de otra manera, ya que nos permite protegernos contra las
elevadas pérdidas asociadas a eventos que, aunque infrecuentes, no podemos descartar de nuestro horizonte vital.
Dicha importancia tiene, l6gicamente, su traslacion monetaria: en 2010, las primas de seguros representaron el
equivalente al 7% del PIB mundial, con mayor importancia en regiones como Europa, Norteamérica y Japon.
Dada esta relevancia social y econémica, no es sorprendente que los seguros se hayan visto acompaifiados de una
vasta actividad regulatoria. En esta tesitura, cabe esperar que todo lo relacionado con el sector esté amparado por
la mejor teoria econdmica disponible. ;Es esta realmente la situacion? Desafortunadamente, tenemos que antici-
par una respuesta negativa.

A fin de ordenar un tanto una temdtica amplia, planteemos dos preguntas fundamentales que cualquier teoria
tiene que poder responder: ;por qué existen los seguros? y ;por qué existe una regulacion sobre seguros? La teoria
econdmica tradicional nos proporciona una respuesta a ambas cuestiones que nos sirve como punto de partida.
Los seguros existen porque tienen valor para los individuos. Dicho valor deriva del hecho de que son un instru-
mento que permite trasladar el dinero de los momentos en que no es muy necesario a otros en los que puede serlo
en elevada medida. La alternativa, el ahorro individual, es menos eficiente, ya que reserva dinero para necesidades
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EL NEGOCIO DE LOS SEGUROS EN 2010: DISTRIBUCION GEOGRAFICA

Primas de seguros, en porcentaje del PIB

América 6,71
Norteamérica 7,90
América Latina 2,68

Europa 7,47
Europa occidental 8,44
Europa central y oriental 2,62

Asia 6,16
Japén y nuevas economias industrializadas 10,64
Asia oriental 3,66
Oriente Medio y Asia central 1,51

Africa 3,86

Oceania 5,82

Mundial 6,89

FUENTES: Swiss Re, Sigma Report, El seguro mundial en 2010.

que quizas en el futuro no se produzcan.’’ Hasta aqui, la cuestion parece simple, pero si tomamos en cuenta la
existencia de problemas de informacién el tema se complica.

En cualquier relacién contractual entre el asegurado y el asegurador, la informacién disponible para las partes es
claramente asimétrica. A la compaiiia de seguros le cuesta disponer de informacion sobre el asegurado y monito-
rizar su comportamiento tras la firma del contrato de seguro. Es probable que aquellos que busquen asegurarse
tiendan a tomar mas riesgos que el promedio de la poblacion y que, una vez asegurados, se muestren menos cui-
dadosos que aquellos no cubiertos por el seguro. Se trata, respectivamente, de lo que se conocen como problemas
de seleccion adversa y de riesgo moral.

Los problemas de informacion, por supuesto, no estan circunscritos al dmbito de las companias de seguros. Los
tomadores de los seguros también deben afrontar un notable desconocimiento sobre aspectos como la solvencia
de las aseguradoras y los términos especificos de sus contratos. En definitiva, el gran riesgo para el tomador es
saber si, llegado el momento de necesitarlo, podria no disponer del dinero comprometido (bien porque la compa-
nfa hubiese quebrado, bien porque clausulas por él desconocidas implicasen que no procede el pago).

Estos problemas de informacion son la justificacién habitual de la regulacion. La regulacion trata de reducir los
problemas de informacién que el mercado por si mismo no puede eliminar. Asi, mientras que los problemas de
informacioén que afrontan las compainiias tienden a ser combatidos de forma razonablemente eficiente en el ambi-
to privado (por ejemplo, mediante politicas corporativas de excepciones o de sobreprecio de determinados colec-
tivos mas susceptibles de tomar riesgos excesivos), los que afectan a los consumidores suelen exigir una regulacion
publica. Se trata, en definitiva, de facilitar que la informacion «privada» de las companias se haga publica (o de

(1) En términos académicos, los consumidores contratamos seguros porque somos aversos al riesgo y porque, frente a pérdidas contingentes, el
seguro es un instrumento mas eficiente que el ahorro como forma de igualar la utilidad marginal del consumo a lo largo del tiempo.

44 JUNIO 2012 INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



reducir el esfuerzo del consumidor para disponer de ella).?’) La regulacion que rige en la mayor parte de los paises
tiene como objetivo garantizar la solvencia de las aseguradoras y una calidad determinada de los contratos y de su
cumplimiento. Algunos de los instrumentos mas habituales son la exigencia de uso de contratos estandarizados,
los requisitos de entrada en el sector, las limitaciones a la fijacion de precios y las normas de solvencia (habitual-
mente en forma de requisitos de capital y otras exigencias financieras).

Todas estas practicas serian suficientes siempre que los consumidores, la pieza angular que el regulador trata de
proteger, se comportasen con la racionalidad que la teoria espera. Sabemos que esto no es asi. En el negocio de los
seguros, como en otros mercados, las anomalias son frecuentes. Cuando se esperaria una elevada demanda de
seguros frente a accidentes catastroficos (precisamente, el tipo de pérdida elevada, pero infrecuente, que mejor
justifica un seguro), la realidad es que se da una infrademanda de este tipo de productos. Por ejemplo, en Nueva
Orleans solo el 40% de los hogares tenia alguna forma de seguro frente a inundaciones, situaciéon que se demostro
nefasta tras el huracan Katrina. En cambio, otras modalidades que menos racionalidad presentan se acostumbran
a contratar por encima de su demanda 6ptima tedrica. Asi, se suelen citar los seguros con franquicias demasiado
reducidas o las extensiones de garantias de ciertos productos de consumo duradero.

Estas anomalias se deben fundamentalmente a dos categorias de limitaciones que los consumidores padecemos.
En primer lugar, los consumidores sufrimos de una serie de sesgos que afectan a cémo se percibe el valor del segu-
ro, bien minusvalorando el mismo (produciéndose una demanda inferior a la 6ptima), bien valordndolo en dema-
sia (generando entonces una sobredemanda del seguro). El primero de estos casos se produce por dos sesgos
detectados en la literatura: lo que se llama un descuento excesivo (o preferencia irracionalmente elevada por el
dinero presente frente al futuro) y lo que se denomina el sesgo del optimismo excesivo (la creencia infundada
de que los eventos negativos no le sucederan a uno). Por lo que se refiere a la sobrevaloracion del valor del seguro,
se han detectado otros sesgos que la provocan, como, por ejemplo, los basados en la supersticion (la creencia de
que si se asegura frente a un accidente, este no se va a producir), en el seguimiento de las decisiones de otros («efec-
to rebafio») y en el excesivo apego emocional al objeto o la persona (que se sobreasegura).

Junto a las dificultades para percibir el justo valor del seguro, un segundo grupo de limitaciones deriva de las difi-
cultades cognitivas en la toma de decisiones bajo situaciones de riesgo e incertidumbre. Junto a las clasicas regula-
ridades conductistas habitualmente mencionadas en distintas transacciones,” en materia de seguros se han des-
tacado como especialmente relevantes la aversion a tener en cuenta determinados eventos (incluyendo la muerte y
otros tabus estigmatizados) o la aversion a la complejidad. En términos generales, el resultado de estas limitaciones
a la capacidad de procesar informacion es que sobreabundan las decisiones de no tomar el seguro.

En definitiva, en el mundo ligeramente irracional (o con mayor precisién, imperfectamente racional) al que alu-
diamos en el titulo, la regulacion tiende a defender a la sociedad de la excesiva presencia de informacion privada
que rodea las transacciones de seguros. En cambio, proteger al consumidor de todo este conjunto de sesgos que
acabamos de mencionar esta lejos de ser habitual. Una de las dificultades es que, como nos recuerdan Baker y
Siegelman, dos autores centrales en el debate, aunque se puedan detectar los «errores» del consumidor, una regu-
lacién adecuada dista de ser facil.¥) La dificultad se explica porque en la economia conductista (behavioral econo-

(2) Con todo, cabe recordar que en ciertas ocasiones estas practicas privadas acaban dejando totalmente fuera del mercado a algunos colectivos.
A fin de evitar esta situacion de imposibilidad de contratar un seguro, en determinadas circunstancias la regulacion obliga a las aseguradoras a
asegurar a dichos colectivos.

(3) La referencia clasica es Kahneman, D. y A. Tversky (1979), «Prospect theory: An analysis of decision under risk», Econometrica, vol. 47, pp.
263-291.

(4) Véase Baker, T. y P. Siegelman (2011), «Law and Economics after the Behavioral Turn: Learning from Insurance», Flom Petrie Health Policy
Workshop.
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mics) el vinculo entre comportamiento y bienestar (en el sentido econdmico habitual) es débil. Por ejemplo, y
recordando uno de los sesgos antes presentados, ;como podria una regulacién protegerme del hecho de que obten-
go satisfaccion (o reduccion de ansiedad) por ser supersticioso?

Aunque se ha empezado a explorar la cuestion académicamente para ciertas formas de seguros, en general las que
se infrademandan o sobredemandan, mas faciles de ser tratadas, los resultados distan mucho de ser concluyentes.
Por citar un ejemplo, en 2003 en el Reino Unido se estudié el caso de las garantias adicionales de productos elec-
tronicos. Se concluyo que efectivamente se demandaban en mayor medida de lo que era racionalmente deseable y
se propuso un aumento de la competencia en el sector (el informe era de la Comision para la Reforma de la Com-
petencia). La propuesta «conductista» que en algunos foros académicos se postulo era proteger de si mismo al
consumidor, excesivamente emocional respecto al objeto asegurado, mediante la prohibicién de ofrecer estas
extensiones de garantias. Como se ve, una solucién poco satisfactoria. Confiemos en que, a medida que avance la
economia conductista, se esté en condiciones de ayudar a este mundo de consumidores imperfectamente raciona-
les que todos somos.

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

46 JUNIO 2012 INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



COYUNTURA ESPANOLA

Actividad econdmica

La confianza y la credibilidad

«La confianza en si mismo es el primer
secreto del éxito». La cita, de Ralph W.
Emerson, poeta y pensador estadouni-
dense, obliga a plantearse si Espana y
Europa creen realmente en si mismas, y la
una en la otra. Hasta el momento, la euro-
zona ha sido incapaz de solucionar un
problema que afecta al 2% de su econo-
mia, Grecia, y de utilizar todos los meca-
nismos a su alcance, incluido el uso del
Banco Central Europeo (BCE), para disi-
par las dudas sobre el resto de Estados
miembros. Espaia, por su parte, tras pro-
mulgar la cuarta reforma financiera en
menos de tres anos, solicité consultores
externos para evaluar las necesidades de
capital de la banca y revisé al alza el défi-

cit publico de 2011. Ambos hechos provo-
caron que la confianza en las cuentas
publicas y en el sistema financiero espa-
fol cotizase a la baja.

La nacionalizacién de la cuarta mayor en-
tidad financiera del pais, una semana des-
pués de ver aprobado su plan financiero
por el Banco de Espaiia, erosiond la credi-
bilidad del supervisor bancario y acelerd la
promulgacion de un nuevo decreto finan-
ciero. Los nuevos requisitos de capital
mantienen las provisiones de los activos
problematicos y aumentan la cobertura
genérica para los sanos. Sin embargo, la
reforma no recuper6 la confianza de los
inversores. La prima de riesgo se elevo
hasta cotas cercanas a los 500 puntos ba-
sicos (lo que obliga al Estado a financiarse

LAS TURBULENCIAS FINANCIERAS CASTIGAN TANTO AL SECTOR PUBLICO COMO AL PRIVADO

Tasa de variacién interanual del Ibex 35 (eje izquierdo). Diferencial de rentabilidad entre el bono

espafiol y aleman a 10 afos (eje derecho)

%
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Prima de riesgo (escala derecha)

FUENTES: Bloomberg, Reuters Datastream y elaboracién propia.
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La nueva reforma financiera
no solventa las dudas
de los inversores.

EL Gobierno revisa
4 décimas al alza el déficit
de 2011, hasta el 8,9%.

La caida de la inversion
empeora la contribucion
de la demanda nacional.
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a tipos cada vez mas costosos) y en siete
dias el Ibex 35 cay6 un 7,2%.

Una semana después de la reforma finan-
ciera, el Gobierno aprob¢ los presupuestos
de las autonomias, a excepcion de Asturias,
cuyo plazo fue prorrogado, para asegurar
la consolidacion fiscal fijada para 2012. Sin
embargo, la revision de 4 décimas al alza
del déficit de 2011, a causa de las desviacio-
nes de Madrid, Valencia y, en menor medi-
da, Castilla y Ledn, implica que se tendra
que hacer un esfuerzo extra para pasar del
déficit actual del 8,9% al 5,3% prometido.
Sibien es cierto que los ajustes son mas difi-
ciles de conseguir en un entorno de rece-
sién (el déficit se calcula como ratio sobre el
producto interior bruto), los planes de ajus-
te ya contemplan el escenario de recesion.

La confianza es clave para el crecimiento.
Una economia creible genera confianza en
sus compromisos de pago y logra finan-
ciarse a tipos de interés menores (prima de
riesgo mas baja). Esta financiaciéon menos
costosa se transmite al resto del sistema v,
en condiciones normales, permite que flu-
ya mejor el crédito. El crédito impulsa el
consumo y la inversion, y, en definitiva, el
producto interior bruto (PIB).

Sin embargo, la desconfianza en el sistema
financiero impide que los bancos se pres-
ten entre ellos y aumentan los costes de
financiacidn; la desconfianza en las cuen-
tas publicas aumenta la prima de riesgo, y
el crédito restante no acaba de fluir por el
aumento de los requisitos a la banca. Para-
lelamente a este proceso, se realizan planes
de ajuste que cercenan el gasto publico. Si
el consumo, la inversion y el gasto publico
disminuyen, solo el sector exterior puede
evitar la caida del PIB. Pero, dado que
nuestros socios comerciales también expe-
rimentan, en mayor o menor medida, este
proceso de desconfianza y ajuste fiscal, la
contribucion de la demanda externa es
menor a la de trimestres precedentes.

El desglose de la contabilidad nacional
confirma lo anteriormente expuesto y des-
vela que el retroceso del PIB en el primer
trimestre del afio fue del 0,4% interanual.
La caida de la actividad en el primer tri-
mestre del afio se debio a la contraccion de
la demanda nacional, la cual aport6 -3,2
puntos porcentuales al crecimiento, cifra
tres décimas mds negativa que en el tri-
mestre anterior. Por el otro lado, la deman-
da externa se mostré como el tinico motor
de crecimiento, ya que sumé 2,8 puntos al
PIB. Sin embargo, el sector exterior mues-
tra sintomas de desaceleracion y disminu-
ye su aportacion cuatro décimas respecto
al trimestre anterior.

La contribucién mas negativa de la deman-
da nacional es consecuencia exclusiva de la
aceleracion de la contraccion de la inver-
sion, ya que el gasto en consumo final se
mantiene invariado respecto al trimestre
anterior. Esto se debe a que los hogares
compensaron la caida de consumo publi-
co. En términos interanuales, el consumo
de los hogares disminuy6 un 0,6%, ritmo
menor al del trimestre anterior. La causa se
encuentra principalmente en la merma de
la confianza y la pérdida de poder adquisi-
tivo. Respecto al primer punto, la confian-
za de los consumidores empeor6 en el pri-
mer trimestre del afo y se encuentra 11
puntos alejada de su promedio histérico y
5 puntos peor que el afio pasado. El dltimo
dato, correspondiente al mes de abril, ape-
nas mejora respecto al mes precedente.

Por el otro lado, la remuneracion por asa-
lariado aumentd un 0,9% interanual, mien-
tras que la inflacion se incremento el 2,0%
en el mismo periodo. Esto dio lugar a que
la mayoria de hogares vieran reducido su
potencial de consumo. Ademds, en el ulti-
mo afio se destruyeron 655.500 puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo, lo
que facilit6 la disminucion de la remune-
racién del conjunto de los asalariados. El
lado positivo es que el coste laboral unita-
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual (*)

PIB Consumo de los hogares
0,9 08 0.8 0,7
0,7 I
-
0,3 0.1
||
-0,1
-0,4
L 1 1 1 1 1 J L 1 1 1 1 1 J
2010 2011 I 11 111 v I 2010 2011 1 11 11T v I
2011 2012 2011 2012

Consumo publico

Inversion en bienes de equipo

5,5
02 53
-_—
I 1,5
-2,2
1 1 I 1 1 I ) 1 1 1
2010 2011 1 11 i v I 2010 2011 1 11 111 v I

2011 2012

Inversion en construccion

2011 2012

Demanda nacional (**)

-1, 0
-7,0
8,1 —8,2
—10 1 —10,2
1 1 1 ] 1 1 1
2010 2011 I 11 III v I 2010 2011 I 11 111 v I
2011 2012 2011 2012

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

8,9
6,0
-0,1
1 1
2010 2011 I III IV I 2010 2011 1 I 111 v I
2011 2012 2011 2012

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

(**) Contribucion al crecimiento del PIB.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

Consumo
Produccion de bienes de consumo (*)
Importacién de bienes de consumo (**)
Matriculaciones de automoéviles
Crédito al consumo de bienes duraderos

Indicador de confianza
de los consumidores (***)

Inversion
Produccion de bienes de equipo (*)
Importacioén de bienes de equipo (**)
Matriculacién de vehiculos industriales
Comercio exterior (**)

Importaciones no energéticas

Exportaciones

2010 2011
1 1I

0,8 -1,0 -1,5 -0,8
-95 2,2 -1,1 -8,7
3,1 -17,7 -27,3 26,4
-12,3 -99 -13,9 -10,1
20,9 -171 -19,6 -16,1
-33 0,8 3,0 2,5
6,5 31 23 -4,9
7,0 -6,6 -2,2 -11,2
10,3 1,0 74 -0,7
15,6 10,1 16,0 9,0

2011 2012
111 v I Abril
0,7 -2,2 -3,7
1,2 0,4
-0,7 -5,5 -1,9 -21,7
-4,4 -10,4 -
-15,8 -16,8 -24,6 -28,6
2,6 -4,8 -10,2
-1,5 -7,2
5,8 -15,1 -19,1 -25,1
0,8 -3,1
10,9 5,4

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

(**) En volumen.

(***) Encuesta de la Comision Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.
FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda, Comision Europea y elaboracién propia.

El sector exterior
emite signos de menor
dinamismo.
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rio disminuye a un ritmo del -2,5% inte-
ranual y la productividad por trabajador
aumenta (aunque sea porque se destruye
ocupacién a mayor ritmo que disminuye
el PIB).

En el dltimo afio, los planes de austeridad
redujeron el gasto de las administraciones
publicas un 5,2%. A tenor de los presu-
puestos de 2012 y el plan de estabilidad
enunciado por el Gobierno, esta tendencia
empeorara a lo largo del afio y se manten-
dra en cotas negativas hasta 2015.

Sin embargo, la faceta de la demanda mas
afectada por la crisis es la inversion, la cual
lleva en tasas negativas cuatro aos. En el
primer trimestre de 2012 disminuyé un
8,2% interanual, impulsada por la caida de
los activos materiales yla inversion en cons-
truccién. La inversidn es clave para esti-
mular el crecimiento futuro, pero, de mo-
mento, se contrae a ritmos mayores que el

trimestre anterior. Las tensiones en el sector
financiero y la falta de inversion publica y
expectativas a corto plazo impiden que sea
de otra manera. En abril, el empeoramiento
del indicador de confianza en la industria
parece confirmar que esta tendencia se
mantendrd en el proximo trimestre.

Por dltimo, el sector exterior comenzd a
emitir signos de menor dinamismo. Las
exportaciones se contrajeron respecto a
diciembre y la tasa de variacion interanual
disminuy6 3 puntos hasta el 2,2%. La des-
aceleracion europea se tradujo en una
menor demanda, sobre todo de servicios, y
una actividad turistica mds moderada.
Por su parte, las importaciones disminu-
yeron un 7,2%, dato coherente con el me-
nor nivel de actividad, pero reducen su rit-
mo de caida.

El plan de estabilidad del Gobierno reco-
noce que las reformas tendran efecto a

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



medio plazo. Asi que, a corto plazo, Euro-
pa es la inica que puede facilitar el proce-
so de reconversion de la economia espa-
fola. Las propuestas oscilan desde una re-
negociacion del calendario de ajuste fiscal,
la movilizacién de fondos europeos para
fomentar la inversion o la habilitacion de
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mecanismos que reduzcan el coste de la
deuda (papel mas activo del Banco Central
Europeo o algun tipo de mutualizacién de
deuda como los eurobonos). Cualesquiera
que sean las iniciativas tomadas, Europa
debe demostrar que cree en si misma v,
por tanto, en Espaiia.

Europa puede facilitar
la reconversion de la
economia espaiiola.
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Los parados aumentan
hasta los 5.639.500

y la tasa de paro hasta
el 24,4%.
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Mercado de trabajo

¢Hasta donde? ;Hasta cuando?

Algunas de las preguntas mas frecuentes en
los ultimos meses tratan de averiguar hasta
cuando durara la crisis econdmica actual y
cudles serdn las consecuencias en la econo-
mia real. Esta cuestion, aplicada al merca-
do de trabajo, se manifiesta en la demanda
de conocer cudndo se empezard a crear
empleo, cuanto se habra destruido hasta en-
tonces y como sera el mercado laboral de
maiiana. La encuesta de poblacién activa
(EPA) del primer trimestre otorga una
vision de la coyuntura laboral actual, mien-
tras que el programa de estabilidad pre-
sentado recientemente por el Gobierno per-
mite afinar las respuestas sobre el futuro.

El nimero de personas que quieren tra-
bajar pero no lo consiguen aumenté en

365.900 en el primer trimestre del afo, por
lo que el ndmero total de parados alcanza
los 5.639.500. Esta cifra es un 6,9% supe-
rior a la del trimestre anterior, pero un
14,5% mayor a la experimentada en el pri-
mer trimestre de 2011. Dado que la pobla-
cion activa se mantuvo practicamente
constante en los primeros tres meses del
ano, la tasa de paro se situd en el 24,4%, 1,6
puntos mas que a finales de diciembre. El
registro histérico mas alto, correspondien-
te a principios de 1994, se encuentra a ape-
nas 11 décimas de distancia.

El deterioro de la economia real se mani-
festd en la contraccidn intertrimestral del
0,3% del producto interior bruto (PIB) y
provocé la pérdida de 223.300 ocupados
durante ese mismo periodo, segtin los da-
tos de contabilidad nacional. Si se utilizan

LOS SERVICIOS Y LA CONSTRUCCION SUMAN EL 88% DE LA DESTRUCCION

DE OCUPACION

Contribucidn a la creacién neta de empleo en el dltimo afio

Numero de ocupados
1.000

500

-500 I

~1.000 I I I

-1.500
~2.000 L | | | | | J
2007 2008 2009 2010 2011 2012
s Agricultura Industria mmmmm Construccion Servicios

FUENTES: EPA y elaboracién propia.
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EMPLEO ESTIMADO

Primer trimestre 2012

Variacion trimestral Variacion acumulada Variacién anual o
Ocupados %

(miles) Absoluta % Absoluta % Absoluta % participacion

Por sectores

Agricultura 776,2 -32,2 -4,0 -32,2 -4,0 -7,0 -0,9 4,5
No agrarios 16.657,0 -342,1 -2,0 -342,1 -2,0 -711,5 -4,1 95,5
Industria 2.459,3 -67,0 -2,7 -67,0 -2,7 -8L,5 -3,2 14,1
Construccion 1.186,7 -90,2 -71 -90,2 71 -307,3 -20,6 6,8
Servicios 13.011,0 -184,9 -1,4 -184,9 -1,4 -322,7 -24 74,6
Por empleadores
Sector privado 14.329,1 -342,3 -2,3 -342,3 -2,3 -636,7 -4,3 82,2
Sector publico 3.104,1 -32,0 -1,0 -32,0 -1,0 -81,8 -2,6 17,8
Por situacién profesional
Asalariados 14.411,2 -418,0 -2,8 -418,0 -2,8 -709,6 -4,7 82,7
Contrato indefinido 10.986,4 -138,3 -1,2 -138,3 -1,2 -388,4 -34 63,0
Contrato temporal 3.424,8 -279,6 -7,5 -279,6 -75 -321,2 -8,6 19,6
No asalariados 3.014,9 46,2 1,6 46,2 L6 -9,9 -0,3 17,3
Empresarios empleadores 909,9 6,3 0,7 6,3 0,7 -64,5 -6,6 52
Empresarios no empleadores 1.976,8 41,6 2,1 41,6 2,1 80,1 4,2 11,3
Ayudas familiares 128,2 -1,7 -1,3 -1,7 -1,3 -25,5 -16,6 0,7
Otros 7,1 -2,5 -26,0 -2,5 -26,0 1,0 16,4 0,0
Por tiempo de ocupacion
A tiempo completo 14.927,2 -421,8 -2,7 -421,8 -2,7 -658,1 -4,2 85,6
A tiempo parcial 2.506,0 47,5 1,9 47,5 1,9 -60,4 -2,4 14,4
Por sexos
Varones 9.527,3 -278,3 -2,8 -278,3 -2,8 -531,7 -5,3 54,7
Mujeres 7.905,9 -96,0 -1,2 -96,0 -1,2 -186,8 -2,3 45,3
TOTAL 17.433,2 -374,3 -2,1 -374,3 -2,1 -718,5 -4,0 100,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

las estimaciones de la EPA, mas de la mitad
de la pérdida de la ocupacién del ultimo
afio tuvo lugar entre enero y marzo de
2012. La estacionalidad jugd un papel cla-
ve, ya que en el primer trimestre se destru-
ye empleo incluso en afos de bonanza, y
acentuo las consecuencias de la mala co-
yuntura econémica. Asi, la estimacion del
ndmero de ocupados se situd en 17.433.200
personas.

Si realizamos el andlisis por sectores, en el
ultimo trimestre, la caida de los ocupados
en el sector servicios supuso casi la mitad
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de la pérdida total de ocupacion. Sin em-
bargo, dado que en este sector trabaja el
75% de la poblacion, fue precisamente ser-
vicios la actividad econémica donde me-
nos se destruyé empleo con una pérdida
del 1,4%. Por el contrario, la ocupacién en
la construccion aceler6 su ritmo de caida
hasta el 7,1% intertrimestral y acumula en
el ultimo afo una pérdida del 20,6%. El
peso de la construccion en nuestro merca-
do laboral es ahora la mitad que en 2007,
cuando alcanzé su méximo. La fuerte re-
duccién de la inversion en construccion en
el primer trimestre, 10,2% interanual, uni-

Los servicios pierden

el 1,4% de sus ocupados,
frente al 7,1%

de la construccion.

JUNIO 2012 53



El sector privado
contabiliza el 92% de la
reduccion de asalariados.

El nimero de personas
que buscan empleo por
primera vez aumenta
un 22% interanual.
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AUMENTA EL RITMO DE DESTRUCCION DE EMPLEO PUBLICO

Numero de asalariados. Tasa de variacién interanual

%
6

2007 2008 2009

s Sector publico

2010 2011 2012

Sector privado

FUENTES: EPA y elaboracion propia.

da al recorte del 34,6% del presupuesto del
Ministerio de Fomento previsto para este
afilo, auguran que esta tendencia se man-
tendr4 en el futuro.

El sector privado sigue siendo el principal
responsable de la caida del nimero de asa-
lariados, ya que contabiliza el 92% de su
disminucion. Sin embargo, los ajustes pre-
supuestarios comienzan a tener efecto y el
nimero de empleados publicos se reduce
por segundo trimestre consecutivo y a ma-
yor ritmo, 3% interanual. Hasta el momen-
to todo el ajuste de empleo publico se ha
realizado sobre los asalariados tempora-
les, cuyo nimero descendi6 un 8% respec-
to al trimestre anterior y un 10% sobre el
primer trimestre de 2011. Los asalariados
publicos de caracter temporal representan
el 22% de empleo publico y suman un total
de 690.000 personas.

El hecho de que actualmente se produzca
destruccién neta de ocupacion no signifi-
ca que no se cree ningun puesto de traba-
jo, sino que en Espafia se destruyen mas
puestos de trabajo de los que se crean. De

hecho, en el primer trimestre del aio
845.100 personas encontraron empleo, un
11% menos que a comienzos de 2009, peor
momento de la crisis cuando la economia
cafa un 1,6% respecto al trimestre ante-
rior. Sin embargo, el poco empleo que se
crea es en su mayoria no cualificado, con
una alta presencia del comercio al por ma-
yor y al por menor (15% del empleo creado
en el primer trimestre), la agricultura (12%)
y, sorprendentemente, la construccién
(12%).

El niimero de contratos registrados en el
Servicio Publico de Empleo, un 6% me-
nos en abril respecto al mismo mes del
ano pasado, también evidencia las impor-
tantes restricciones de acceso al empleo.
En el ultimo afo, el nimero de parados
que declaran buscar empleo por primera
vez ha crecido un 22%, y son los jovenes
de 20 a 24 afos los mas afectados por la
busqueda infructuosa de empleo. Desde
el primer trimestre de 2010, los primeri-
zos en busqueda de empleo han crecido
un 41%, el doble que el nimero de para-
dos excluyendo este colectivo, y es res-
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PARO ESTIMADO

Primer trimestre 2012

Parados

Por sexos

Hombres 3.023,8

Mujeres 2.615,7
Por edades

Menores de 25 afios 921,8

Resto 4.717,7
Por situacion personal

Paro de larga duracién 2.822,5

Buscan primer empleo 456,0

Resto 2.361,0
TOTAL 5.639,5

Variacion trimestral Variacion anual

Absoluta % Absoluta %
183,7 6,5 388,8 14,8
182,1 7,5 340,5 15,0

37,6 4,3 54,6 6,3
328,3 7,5 674,7 16,7
184,5 7,0 535,8 23,4

12,8 2,9 82,2 22,0
168,6 7,7 111,3 4,9
365,9 6,9 729,3 14,9

Tasa de paro
%
participacion % sobre
poblacion activa

53,6 24,1
46,4 24,9
16,3 52,0
83,7 22,1
50,0 -
8,1 -
41,9 -
100,0 24,4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

ponsable del 15% del paro creado en estos
dos ultimos afos.

Ante el exiguo acceso al empleo, la pobla-
cion activa parece haber iniciado el cami-
no hacia el emprendimiento. En el primer
trimestre del afio, el numero de empresa-
rios y autdnomos aumento en 46.300 per-
sonas y se mantiene practicamente in-
variable respecto al trimestre anterior. Si
se mantuviese esta tendencia, a pesar de la
escasez de crédito y la debilidad de la de-
manda, el emprendimiento podria aliviar,
en cierta medida, el importante deterioro
laboral esperado para este afio.

Paralelamente al proceso de destruccion
de ocupacidn, la remuneracién por asala-
riados aumento en el primer trimestre un
0,9% interanual. Dado que la inflacién
correspondiente a ese mismo periodo se
situd en el 2,0%, los hogares cumplen dos
afios perdiendo poder adquisitivo via sala-
rios. De esta manera, los costes laborales
unitarios mantuvieron constante su re-
duccién interanual en el 2,5%.

Con el objetivo de recuperar competitivi-
dad a través de los salarios, el plan de estabi-
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lidad elaborado por el Gobierno prevé que
la remuneracién por asalariado crezca un
0,2% en 2012 y disminuya un 0,4% en 2013,
ambas cifras por debajo de su propia pre-
visién de inflacion. El ajuste salarial, ade-
mas de una pérdida de poder adquisitivo,
tiene como objetivo una reduccion de los
costes laborales unitarios del 1,7% en 2012
y del 1,0% en 2013. Sin embargo, la conten-
cién salarial no es dbice para que el Gobier-
no pronostique que en 2012 se destruird
un 3,7% de la ocupacioén a tiempo comple-
to, que en 2013 continuard este proceso y
para 2014 se comenzard a crear empleo.

La tasa de paro que alcance la economia
durante los proximos afios dependera en
buena medida de la evolucién de la pobla-
cion activa. El numero de parados crecerd,
ademads de por la caida de la ocupacién,
segtin el nimero de personas que empie-
cen a buscar empleo por primera vez y
aquellas que desistan (tasa de actividad),
asi como por la emigracion de activos. De
acuerdo a nuestras previsiones, el deterio-
ro econémico elevard la tasa de paro por
encima del 25% en 2013 y el nimero de
parados se aproximara a los 6 millones de
desempleados.

Los costes laborales
se seguiran reduciendo
en el futuro.
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La inflacion aumenta
dos décimas y se sitda
en el 2,1%.

El alza se debe a la
intervencion en los precios
del gas, la electricidad

y el tabaco.
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Precios

Repunte espurio de la inflacion

Inflacién es el término mas frecuente-
mente utilizado para hacer referencia a la
variacion del indice de precios al consu-
mo (IPC), el cual se forma a partir de la
evolucion del nivel de precios de los bie-
nes y servicios de consumo adquiridos
por los hogares residentes en Espaiia. La
fluctuacion de los precios se realiza nor-
malmente respecto al mes anterior o res-
pecto al mismo mes del afio precendente
y estd muy correlacionada con el pulso de
la actividad econémica. Sin embargo, el
repunte de la inflacion en el mes de abril
no esta asociada con un repunte de la
actividad, sino, como anticipamos el mes
anterior, con la intervencién del Gobier-

no en los precios de la electricidad, el gas
y el tabaco.

Después de siete meses consecutivos de
caida, la tasa de variacién interanual del
IPC aumentd dos décimas en abril respec-
to al mes anterior y se situ6 en el 2,1%. Un
incremento de esta magnitud no se expe-
rimentaba desde hace justo un aio, cuan-
do el crecimiento intertrimestral de la eco-
nomia era del 0,2%. Por el contrario, en el
primer trimestre de este afo la economia
cay6 un 0,3% respecto al trimestre ante-
rior y las previsiones del consenso de eco-
nomistas auguran una contraccion mayor
en el segundo trimestre. Asi que los prin-
cipales responsables de este repunte se ha-
llan en la variacién interanual del 9,4% del

LA INFLACION GENERAL REPUNTA, PERO LA SUBYACENTE SIGUE SU SENDA DESCENDENTE

Variacion interanual del IPC

%
6
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Indice subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energia)

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

Abril

Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas 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
O 2011 2012 2011
101,8 0,3 0,2 0,6
105,6 -0,1 2,9 2,5
104,5 9,6 9,9 -4,1
104,4 0,7 2,2 4,3
100,7 0,5 0,4 0,0
97,6 -0,1 -0,1 0,0
105,7 1,0 0,6 4,9
96,8 0,2 -0,4 0,1
100,9 1,5 1,0 0,6
102,1 0,0 0,0 0,0
100,9 0,6 0,7 1,1
101,8 0,2 0,2 1,8
102,6 0,4 0,6 1,4
101,7 -0,1 0,6 -0,5
102,5 1,5 1,6 1,5
104,0 2,5 2,8 1,9
110,2 L7 2,9 10,2
110,8 2,3 L1 10,9
101,3 2,9 2,7 -1,2
101,1 0,5 0,5 1,2
101,5 1,3 1,2 0,4
102,5 1,2 1,4 1,4

% variacion
s/diciembre anterior

2012 2011
0,7 2,2
34 14,7

-4,0 0,4
3,2 8,0
-0,3 1,2
-0,1 -1,3
4,9 9,3
-2,3 0,3
-0,5 0,6
0,1 2,2
0,9 1,9
1,1 32
1,2 4,5
0,9 2,4
1,1 38
1,6 54
8,7 17,7
9,0 18,7

-1,3 0,9
0,6 2,2
0,0 2,1
1,1 3,8

% variacion anual

2012

2,3
51
0,4
4,7
0,9
-2,9
4,8

1,9

2,9
2,1
1,9
2,7
89
8,7
0,1
1,1
1,1
2,1

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

precio de la electricidad, del 8,5% del gas y
del 6,5% del tabaco.

Respecto a la electricidad, el incremento
del 7% de la tarifa de ultimo recurso (TUR)
de los consumidores domésticos, del 4,1%
para las pequeilas y medianas empresas,
del 2,8% para la mediana industria y del
0,9% para la gran industria se tradujo, en
conjuncion con la adopcién de otras medi-
das relativas a la distribucion, capacidad y
transporte de las empresas del sector, en
un incremento mensual del 8,1% de su
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precio. En la dltima década solo se habia
experimentado un incremento de seme-
jante magnitud en abril del afio pasado.
Adicionalmente, el Gobierno incrementd
la tarifa reguladora del gas en un 5%, lo que
conllevé un aumento de su tasa de varia-
cion mensual del 1,0%.

Por otra parte, la modificaciéon de los im-
puestos especiales aplicables sobre las la-
bores al tabaco se trasladé a un aumento
mensual de su precio del orden del 3,9%. Si
a estas tres partidas le sumamos la contri-

La inflacion mensual
alcanza el 1,4% y es la mas
alta de los altimos 6 afos.
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La inflacién subyacente
disminuye una décima
y se sitda en el 1,1%.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

bucion del vestido y del calzado, cuya in-
flacion mensual se explica por el comien-
zo de la nueva temporada de primavera,
encontramos los principales causantes de
que la tasa de variacion intermensual del
IPC en abril alcance el 1,4% y sea la més
alta en los tltimos 6 afos.

Si excluimos del andlisis los elementos mas
volatiles, alimentos frescos y energia, la in-
flacion subyacente muestra una variacion
interanual del 1,1% en abril, una décima
menos que en el mes anterior. La debilidad
del consumo de los hogares, que se redujo
un 0,6% interanual en el primer trimestre,
mantendra en niveles muy contenidos la
variacion del nacleo de la inflacién.

Dada la naturaleza puntual de la subida
experimentada en abril, la contencion de
la inflacion en los préximos meses serd de-
finida en gran parte por la evolucion del
precio del petréleo. De hecho, en abril la
partida de transporte fue la que mds pre-
siond a la baja la tasa anual del IPC, ya que
engloba los precios de los automéviles, que
disminuyeron un 0,2% respecto al mes an-

terior, y los carburantes y lubricantes, que
aumentaron en menor medida que en el
mismo mes del aiio pasado.

Aungque en las dos primeras semanas de
mayo el precio del petroleo de calidad Brent
en dolares redujo su precio un 5,8%, su
precio en euros solo cayé un 3,5% debido a
la depreciacién del tipo de cambio euro/
dolar. En la medida en que el euro siga per-
diendo valor respecto a su homologo es-
tadounidense, los hogares espanoles seran
menos capaces de aprovechar la reduccién
del precio del petréleo y la inflacién de los
carburantes y lubricantes, actualmente en
el 8,5% interanual, se moderard en menor
medida.

En cuanto al andlisis de la competividad
de la economia espanola, el diferencial de
inflacién respecto a la eurozona se redujo
en abril tres décimas. En principio, esto
significaria que nuestra estructura de cos-
tes, que se transmite via precios al merca-
do, mejora, respecto a nuestro principal
socio comercial, a menor ritmo que en el
mes de marzo.

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 3,3
0,1 -0,6 3,6
0,7 0,1 3,6
1,3 1,4 38
0,0 1,3 3,5
-0,1 1,2 3,2
-0,5 0,7 31
0,1 0,8 3,0
0,2 1,0 3,1
0,8 1,8 3,0
0,4 2,2 2,9
0,1 2,4 2,4

2012
% % variacion %
variacién s/diciembre variacién
mensual 2011 anual
-1,1 -1,1 2,0
0,1 -1,0 2,0
0,7 -0,3 1,9
1,4 1,1 2,1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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ESPANA MANTIENE SU GANANCIA DE COMPETITIVIDAD EN EUROPA

Diferencial de inflacién entre la eurozona y Espana

Puntos porcentuales
2

2008 2009

alimentos, tabaco y alcohol

Diferencial excluyendo energia,

| |

D M J S DM
2010 2011 2012
Diferencial general

FUENTE: Eurostat.

Sin embargo, al realizar el mismo analisis
y excluir de la cesta de bienes la energia
(donde se encuentra la electricidad y el gas),
los alimentos, el tabaco y el alcohol (las
dos ultimas partidas sujetas a muy dispa-
res cargas impositivas en los distintos pai-
ses europeos), el diferencial se mantiene
constante en el 1,0%. En el grafico anterior
se puede observar como al excluir estos
elementos la economia espaiiola sigue ga-
nando competitividad respecto a Europa
al mismo ritmo del mes anterior.
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Al margen de subidas puntuales de infla-
cién, el empeoramiento de la coyuntura
econdmica estabilizara la inflacién en
torno al 2,0% en 2012 y, en la medida en que
no se produzca una recuperacion fulgu-
rante, el incremento anual de los precios se
situard en torno al 1,4% para el conjunto
de 2013. La lectura positiva es que durante
los dos préximos afios la economia espa-
fola continara recuperando competitivi-
dad, clave para mejorar el sector exterior y
mejorar las bases del crecimiento futuro.

La economia seguira
recuperando competitividad
en los proximos afos.
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La contribucion

de la demanda externa
al crecimiento del PIB
se reduce en el primer
trimestre de 2012.

Las exportaciones
de servicios disminuyen
intensamente.
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Sector exterior

La demanda externa pierde fuelle

Los datos de contabilidad nacional del pri-
mer trimestre confirmaron los signos de
ralentizacion de la demanda externa avan-
zados por los indicadores de mas alta fre-
cuencia. La contribucién del sector exte-
rior al crecimiento trimestral del producto
interior bruto (PIB) se redujo drastica-
mente en este periodo. La contraccion de
las exportaciones explica esta menor apor-
tacion del que ha sido el principal motor
de la economia durante los dltimos dos
anos. Pero en un escenario de débil de-
manda interna a medio plazo, la evolucion
del componente exterior serd crucial para
determinar el ritmo de recuperacién de la
economia, asi como la senda de correccién
del desequilibrio corriente.

En efecto, la ralentizacion de la economia
de nuestros principales socios comercia-
les debilité la evolucion de las exportacio-
nes, que se redujeron un 0,9% intertri-
mestral en los primeros tres meses de
2012. Pero, a diferencia de lo ocurrido un
trimestre atras, dicha caida respondio, ex-
clusivamente, al deterioro del componen-
te de servicios. Concretamente, se redujo
un 5,0% intertrimestral, tras dos afnos de
incrementos continuados. Como muestra
el grafico siguiente, la desaceleracion de la
entrada de turistas extranjeros en Espaia
explica, en gran medida, esta caida. En este
sentido, el dato de abril, con un 1,7% de
llegadas menos que el mismo mes de 2011,
no permite anticipar un rebote de las ex-
portaciones de servicios a corto plazo.

EL MENOR PULSO DEL TURISMO DEBILITA LAS EXPORTACIONES DE SERVICIOS
EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2012

Variacidn interanual de los datos trimestrales

%
20
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ot r e e r e r ey

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112012

Exportaciones de servicios

Entrada de turistas extranjeros

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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Esperamos que este menor dinamismo de
las exportaciones venga de la mano de
nuevas caidas de las importaciones, moti-
vadas por la debilidad de la demanda in-
terna. Como consecuencia, la contribu-
cion del sector exterior al crecimiento dela
economia mantendra el signo positivo du-
rante los préximos meses, aunque en nive-
les relativamente reducidos. Este fue el caso
del primer trimestre de 2012, cuando la
contraccion de las importaciones, del 1,3%
intertrimestral, situd en 2 décimas la apor-
tacion de la demanda exterior al PIB. Una
cifra que se sitta lejos de la contribucion
de 1,4 puntos porcentuales del trimestre
anterior.

En este contexto de reduccién de los flujos
comerciales, observamos nuevos avances
en el proceso de correccion del desequili-

brio exterior entre enero y marzo. Los da-
tos acumulados de los ultimos cuatro tri-
mestres muestran una mejora del déficit
por cuenta corriente de 3 décimas, hasta el
3,6% del PIB. Un nivel que no se alcanzaba
desde el afio 2000 y que representa una
contraccién de 7,1 puntos porcentuales
respecto el maximo alcanzado en 2008. El
elevado ajuste del saldo de la balanza de
bienes, y mds concretamente el de los no
energéticos, explica la mayor parte de esta
correccion.

Segtin los datos del departamento de Adua-
nas, la correccion del saldo de bienes no
energéticos se mantuvo como principal
fuente de ajuste del déficit corriente en el
primer trimestre de 2012. Destaca el nue-
vo aumento del superavit comercial con el
resto de paises de la Unién Europea, que

El déficit corriente

baja 3 décimas hasta
el 3,6% del PIB en marzo.

COMERCIO EXTERIOR

Enero - marzo 2012

Importaciones Exportaciones Saldo
Millones % variacion % Millones % variacion % Millones c;rsz?tiia
de anual partici- de anual partici- de (%)
euros en valor pacién euros en valor paci()n euros

Por grupos de productos
Energéticos 16.109 16,7 24,7 3.712 32,5 6,8 -12.397 23,0
Bienes de consumo 14.693 -1,3 22,6 18.108 0,4 33,3 3.416 1232
Alimenticios 3.663 -0,6 56 7.348 91 13,5 3.685 200,6
No alimenticios 11.030 -1,6 16,9 10.761 -4,8 19,8 -270 97,6
Bienes de capital 3.783 -11,5 5,8 4.324 -6,8 7,9 541 114,3
Bienes intermedios no energéticos 30.520 -6,2 46,9 28.300 3,8 52,0 -2.220 92,7

Por éareas geograficas

Unién Europea 32.707 -6,1 50,2 35.526 0,8 65,3 2.819 108,6
Zona del euro 26.449 -6,9 40,6 28.333 -11 52,0 1.884 1071
Otros paises 32.398 5,6 49,8 18.920 8,2 34,7 -13.478 58,4
Rusia 1.877 -16,3 2,9 683 20,4 1,3 -1.194 36,4
EEUU 2.499 -91 38 2.033 -0,9 3,7 -465 81,4
Japon 792 -14,1 1,2 485 10,5 0,9 -306 61,3
América Latina 5.752 51,5 8,8 3.157 52 58 -2.595 54,9
OPEP 8.219 20,0 12,6 2.314 25,9 4,3 -5.905 28,2
Resto 13.260 -6,0 20,4 10.246 6,8 18,8 -3.013 773
TOTAL 65.105 -0,6 100,0 54.445 3,2 100,0 -10.659 83,6

FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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El superavit comercial con
la Union Europea alcanza
los 6.647 millones de euros
en marzo.

La inyeccion de liquidez
del BCE aumenta la
financiacion a través
del Eurosistema.
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alcanzdé los 6.647 millones de euros en
marzo de 2012 en términos acumulados
de doce meses.

En clave de futuro, mantenemos nuestra
prevision de déficit corriente en el 2,4% del
PIB a finales de 2012. Sin embargo, existen
dos factores que podrian ralentizar el rit-
mo de correccidn. En primer lugar, un me-
nor dinamismo de las exportaciones de
bienes y servicios hacia la zona del euro
afectaria al balance comercial. En segun-
do lugar, el repunte de las tensiones en los
mercados de financiacién podria mante-
ner la presion al alza sobre el coste de fi-
nanciacion de la deuda exterior espaiiola.
Como consecuencia, el déficit de la ba-

lanza de rentas, que en 2011 ya aument6
en 7 décimas, seguiria su senda alcista.

De hecho, estas turbulencias han provoca-
do un cambio en la composicién de la fi-
nanciacion esparfiola. Como se observa en
la cuenta financiera, el recurso al eurosis-
tema se convirtio en la principal via de
entrada neta de capitales, al aumentar en
38.839 millones de euros. Este incremento
respondio6 a las elevadas inyecciones de li-
quidez por parte del Banco Central Europeo
al sistema bancario. Este incremento con-
trasta con las intensas contracciones de las
inversiones en cartera y otras inversiones,
de 10.954 y 25.009 millones de euros, res-
pectivamente.

BALANZA DE PAGOS

Febrero 2012
Acumulado afio Doce tltimos meses
ISnaillcic)) rfe‘; 9% variac. ySnaill?g rfe‘: Variacién anual
de euros anual deeuros  Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial -6.196 -13,0 -38.778 8.890 -18,7
Servicios
Turismo 3.206 6,3 30.794 3.563 13,1
Otros servicios 394 - 4.188 3.696 -
Total 3.600 37,6 34.982 7.259 26,2
Rentas -5.331 49,0 -27.886 -7.111 34,2
Transferencias -3.686 8,9 -6.228 881 -12,4
Total -11.612 1,3 -37.910 9.919 -20,7
Cuenta de capital 184 -87,1 4.241 -1.936 -31,3
Balanza financiera
Inversiones directas 5.072 - -945 4,583 -82,9
Inversiones de cartera -10.954 - -61.294 -122.722 -
Otras inversiones -25.009 138,7 -59.462 -38.735 186,9
Total -30.891 - -121.701 -156.874 -
Errores y omisiones 3.480 12,6 -1.178 -1.888 -

Variacion de activos del Banco de Espafia  38.839

- 156.549 150.780 -

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 elaboracion propia.
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Sector publico

El lento ritmo de ajuste reduce la
confianza sobre la deuda pablica

Las tensiones en los mercados de deuda
soberana europea han aumentado duran-
te el mes de mayo, especialmente en las
economias denominadas periféricas. El
aumento de los rumores sobre una even-
tual salida de Grecia de la zona del euro ha
jugado un papel destacado. En Espana,
este repunte se ha visto intensificado por
las nuevas exigencias de capital a la banca
y el recelo, cada vez mas generalizado, res-
pecto al cumplimiento de los objetivos del
déficit fiscal, especialmente tras la revi-
sién al alza de 4 décimas del déficit final
de 2011, hasta el 8,9% del producto inte-
rior bruto (PIB). Los datos disponibles del
primer trimestre todavia no ofrecen argu-
mentos que permitan oponerse a esta per-

cepcion. Es, por lo tanto, necesario que las
politicas de consolidacion fiscal adopta-
das por el Gobierno empiecen a dar sus
frutos.

En efecto, la rentabilidad del bono espaiiol
a 10 anos alcanzé el 6,3% en mayo, supe-
rando en més de 500 puntos basicos ala de
su homdlogo aleman, el bund. Esta dife-
rencia, una medida de la prima de riesgo,
supone un nuevo maximo desde el inicio
de las turbulencias financieras. De hecho,
durante el Gltimo mes, el aumento de la
rentabilidad ha sido generalizado entre to-
dos los titulos de deuda publica espaiiola,
independientemente de su vencimiento.
Como consecuencia, los tipos de interés
exigidos a las nuevas emisiones de deuda
realizadas por el Tesoro han aumentado
significativamente.

LA CARGA DE LOS INTERESES INTENSIFICA SU SENDA DE CRECIMIENTO

Gasto en el pago de intereses respecto al PIB

% del PIB
6
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FUENTE: Ministerio de Economia.
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La prima de riesgo supera
los 500 puntos basicos

en mayo.
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La carga de los intereses
aumenta rapidamente hasta
el 2,4% del PIB.

Los esfuerzos para reducir
el déficit del Estado se ven
neutralizados por la peor
coyuntura econémica.

Prevemos que el déficit
pablico alcance el 6,4%
del PIB al final del aio.
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Este mayor coste de financiacion, junto al
aumento progresivo de la deuda publica,
seguira presionando al alza la carga de los
intereses, definida como los intereses pa-
gados por el sector publico en relacién con
el PIB del pais. Como muestra el grafico
anterior, el pago de intereses alcanzé su
minimo en 2008, cuando representaba tan
solo el 1,6% del PIB. Desde entonces, esta
ratio ha mostrado un claro crecimiento,
para situarse en el 2,4% en 2011. Las previ-
siones del Gobierno dan continuidad a
esta tendencia y situan la carga de los inte-
reses por encima del 3% del PIB durante
los préximos anos. Este nivel es similar al
del conjunto de la zona del euro y signifi-
cativamente inferior al registrado a media-
dos de los noventa.

Sin embargo, el aumento del gasto por el
pago de intereses supone un obstaculo
adicional para el cumplimiento de los
ambiciosos objetivos de déficit publico
recogidos en el Programa de Estabilidad
2012-2015. De acuerdo con este, el des-
equilibrio publico sera del 5,3% del PIB en
2012, un objetivo que no ha variado a pe-
sar del reciente aumento de 4 décimas del
déficit final de 2011, hasta el 8,9% del PIB,
debido a la revisién de las cifras de las
comunidades autonomas (CC. AA.).

De momento, los esfuerzos para ajustar el
déficit del Estado estan teniendo un im-
pacto muy limitado. El aumento de los
impuestos directos, la reduccion de la in-
version, del consumo intermedio y de la
remuneracion han permitido que estas par-
tidas se redujeran en 1.881 millones de
euros durante el primer trimestre de 2012.
Sin embargo, este ajuste fue totalmente
neutralizado por el deterioro del compo-
nente ciclico de los flujos presupuestarios.
En concreto, el mayor pago de intereses y
la menor recaudacién de impuestos indi-
rectos, especialmente el impuesto sobre el
valor anadido (IVA). Si, ademads, inclui-
mos los adelantos de las transferencias
corrientes hacia las comunidades auténo-

mas y la Seguridad Social, el déficit del
Estado acumulado en este periodo alcan-
z6 el 1,2% del PIB esperado para 2012. Esta
cifra supera en 4 décimas el registro del
primer trimestre de 2011.

De forma similar, las cuentas de la Seguri-
dad Social muestran una caida de las coti-
zaciones sociales de un 1,5% interanual
durante el primer trimestre. La evolucion
de la principal fuente de ingresos del orga-
nismo se aleja, por lo tanto, del incremento
previsto para el conjunto del afo, del 0,9%
concretamente, y que es imprescindible
para alcanzar el equilibrio presupuestario
acordado en el Programa de Estabilidad.

A todo ello debemos anadir la dificultad
que entrafia la correccion del déficit de las
comunidades autéonomas de 1,8 puntos
porcentuales. Segtin el Consejo de Politica
Fiscal y Financiera, las medidas de conso-
lidacién contenidas en los Planes Econd-
mico-Financieros de las CC. AA., por un
total de 18.349 millones de euros, bastaran
para la consecucion del objetivo de déficit.
Sin embargo, existen dudas respecto a la
capacidad de lograr dicho ajuste.

En este contexto, revisamos 4 décimas al
alza nuestra prevision de déficit publico
para 2012, hasta el 6,4%, el mismo nivel
que fija la Comisién Europea. Sin embar-
go, este mismo organismo mantiene prac-
ticamente estable el desequilibrio fiscal
esperado para 2013, debido a que sus pre-
visiones se realizan en funcién de las me-
didas aprobadas por el Gobierno. En este
sentido, el Programa de Estabilidad mues-
tra la estrategia fiscal prevista para inten-
tar reducir el déficit hasta el 3% del PIB.
Destacan, sobre todo, una nueva reduc-
cion de la remuneracion de asalariados y
del consumo intermedio, de 6 décimas
cada partida, y el aumento de la recauda-
cién por impuestos indirectos, por valor
de 8 décimas del PIB. Este incremento
abriria la puerta a un aumento del tipo im-
positivo del IVA el préximo afio.
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Ahorro y financiacion

Nueva vuelta de tuerca para
la banca espaiola

La confianza es el pilar bésico sobre el que
descansa el sistema bancario. En el caso
espafiol, este soporte se ha deteriorado
durante los ultimos meses, al mismo rit-
mo al que aumentaba su dependencia de
la financiacién del Eurosistema. Sin em-
bargo, fue a principios de mayo, con la in-
tervencion publica sobre la cuarta mayor
entidad financiera del pais, cuando se in-
tensificaron las dudas respecto a la solven-
cia del sistema bancario. La respuesta del
Gobierno fue rapida con el anuncio de
una nueva reforma financiera que refuer-
za el saneamiento de la cartera inmobilia-
ria del sector. Se trata de la segunda en
apenas tres meses. Sin embargo, la acogi-
da de los mercados financieros no ha sido
del todo buena. Se presentan, pues, unos
meses que marcaran el devenir del siste-
ma financiero espaiiol.

Sila reforma del mes de febrero tenia como
objetivo elevar el nivel de cobertura de la
cartera inmobiliaria problematica, la de
mayo exige un aumento de las provisiones
genéricas sobre los activos no probleméti-
cos del sector promotor y constructor. En
diciembre de 2011 estos activos ascendian
hasta los 123.000 millones de euros o, lo
que eslo mismo, el 40% del total de crédito
a estos sectores. Concretamente, el nuevo
real decreto exige que la cobertura media
de este crédito no problematico se sitte al-
rededor del 30% antes de fin de afo, 23
puntos porcentuales por encima del nivel
tijado tras la reforma anunciada en febre-
ro. Esta ratio de cobertura cambia en fun-
cién de la naturaleza de cada activo. En los
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préstamos para la adquisicion de suelo, o
con garantias personales o segundas hipo-
tecas que no son problematicos se exige
una cobertura del 52%. Por lo que respecta
a promociones en curso y viviendas termi-
nadas, la cobertura minima exigida es del
29% vy el 14%, respectivamente.

El objetivo de estas nuevas provisiones es
preparar al sistema financiero para resis-
tir un escenario extremadamente adverso
y asi disipar las dudas acerca de su capaci-
dad de resistencia. Por ejemplo, segun el
Ministerio de Economia, incluso con la
migracion de tres cuartas partes del crédi-
to promotor y constructor no problemati-
co a problematico, la tasa de cobertura del
stock final de estos tltimos seria del 50%.
No se espera que el deterioro de la activi-
dad econdmica llegue a estas cotas, pero
pondrd a prueba al sector financiero. La
evolucion de la ratio de morosidad del cré-
dito a constructores y promotores no cesé
de crecer a lo largo de 2011 hasta alcanzar
el 20,9%, 7,9 puntos porcentuales por
encima del nivel registrado un afio atras.
El aumento de la tasa de morosidad del
conjunto de la cartera crediticia esta sien-
do menor, pero no es nada despreciable.
En el primer trimestre subi6 5 décimas,
hasta situarse en el 8,37%.

Segtin los calculos del ejecutivo espaiiol, la
reforma de mayo exige unas provisiones
adicionales por valor de 28.000 millones
de euros aproximadamente. Una cantidad
que debe afiadirse a los cerca de 54.000
millones de euros necesarios para satisfa-
cer las medidas adoptadas en febrero y que
permitira situar la cobertura del conjunto
dela cartera promotora alrededor del 45%.

El Gobierno aprueba su
segunda reforma financiera
en apenas tres meses...

...y eleva la cobertura
del crédito promotor no
problematico hasta el 30%.

El objetivo de la nueva
reforma es disipar las dudas
acerca de la capacidad

de resistencia del sistema

financiero.
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FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Marzo 2012
Saldo Variacién afio actual Variacion 12 meses %
Millones de euros Millones de euros % (2) participacion

Sector privado 2.114.532 -14.463 -2,1 73,2
Empresas no financieras 1.254.995 -2.984 -1,7 43,5
Préstamos de entidades residentes (3) 829.881 -10.980 -4,8 28,7
Valores distintos de acciones 70.314 5.208 13,0 2,4
Préstamos del exterior 354.800 2.789 3,6 12,3
Hogares (4) 859.538 -11.479 -2,7 29,8
Préstamos para la vivienda (3) 659.870 -6.969 -2,0 22,9
Otros (3) 196.575 -4.548 =53 6,8
Préstamos del exterior 3.093 37 48 0,1
Administraciones publicas (5) 773.104 38.142 13,7 26,8
TOTAL 2.887.636 23.679 1,5 100,0

NOTAS: (1) Residentes en Espaa.

(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 Espafa y elaboracion propia.

Los nuevos requerimientos
exigen esfuerzos aiin
mayores.

El crédito se reduce un
3,1% interanual en marzo.
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Sin embargo, en un contexto de estanca-
miento de los ingresos, los elevados reque-
rimientos de provisiones en solo doce me-
ses significan una vuelta de tuerca mas
para la cuenta de resultados de las entida-
des financieras. De hecho, se prevé que no
todas serdn capaces de cubrir el nuevo sa-
neamiento con los resultados generados a
lo largo del ejercicio. Las plusvalias, con la
venta de participadas, o el uso del exceso
de capital también podran ser utilizados
con este fin. Aquellas entidades que no al-
cancen ain el nivel de cobertura necesario
deberan acudir al mercado para captar
capital orecurriral Fondo de Reestructura-
cién Ordenada Bancaria (FROB) a través
de la emision de bonos convertibles.

De todas formas, la dificultad de financia-
cion de las entidades espaiiolas a través de
los canales tradicionales hace que esta ul-
tima opcidén gane fuerza. De hecho, du-
rante los ultimos meses, el recurso al Euro-
sistema se ha convertido en la principal

fuente de captacion de fondos por parte de
la banca europea en general y, en especial,
de la espaola. En efecto, entre septiembre
de 2011 y abril de 2012, el préstamo neto
del Eurosistema a las entidades de crédito
espafolas aumentd en 194.236 millones de
euros.

En esta coyuntura de tensiones en los mer-
cados de financiacién y de debilidad de la
economia, el endeudamiento privado
mantuvo su ritmo de reduccién. Durante
los tres primeros meses del afio, dicha cai-
da afectd en mayor medida a los hogares,
que redujeron sus pasivos financieros en
11.479 millones de euros, frente a la dismi-
nucién en 2.984 millones de euros de los
depdsitos de las empresas. La contraccién
del crédito al sector privado explica, en
gran medida, esta evolucion. En concreto,
en marzo de 2012, el saldo vivo del crédito
era un 3,1% inferior al registrado un afio
atras. Esta tendencia contrasta con el en-
deudamiento gradual del sector publico
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durante los dltimos afios. Asi, solo en el
primer trimestre, los pasivos consolidados
de este ultimo aumentaron en 38.142 mi-
llones de euros.

Ademas del aumento de las provisiones de
la cartera sana de crédito promotor, la re-
forma financiera de mayo presenta dos
medidas adicionales de calado. La prime-
ra, establece que aquellas entidades que no
estén apoyadas por el FROB deberan crear
sociedades de gestion de activos a las que
traspasaran, una vez realizadas las provi-
siones pertinentes, sus activos inmobilia-
rios adjudicados. Esta separacion permiti-
ra que, segtin el ministro de Economia, las
entidades crediticias puedan centrarse en
la actividad bancaria. El valor con el que
estos activos pasaran bajo el paraguas de
las sociedades inmobiliarias serd el resul-
tante de restar las provisiones a su valor
contable. Asimismo, el decreto del Gobier-
no deja abierta la puerta a que entren in-
versores privados y no descarta que se es-
tablezcan instrumentos de apoyo publico
si es necesario.

En segundo lugar, se solicitardn dos eva-
luaciones independientes del riesgo de
toda la cartera de activos del sector finan-
ciero. Estas valoraciones estaran supervi-
sadas por el Banco Central Europeo y el
Banco de Espana. Su objetivo es zanjar las
dudas existentes respecto a los balances de
las entidades financieras.

Este ejercicio es similar al realizado en
otros paises, como Portugal o Irlanda,
aunque el resultado, en ambos casos, fue
muy distinto. En efecto, mientras que la
valoracion de la cartera crediticia en el pais
luso se saldaba con una minima reclasifi-
cacion de activos a créditos problematicos,
en Irlanda desembocé en importantes in-
yecciones de capital publico a la banca.
Esta divergencia aumenta las dudas res-
pecto a la repercusion de la valoracion ex-
terna sobre el sistema bancario espaiiol,
aunque, muy probablemente, se alejard de
las duras condiciones exigidas en el caso
irlandés.

Otra condicion planteada a los sectores fi-
nancieros de estos dos paises europeos fue

EL APALANCAMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO SE MANTIENE MUY ELEVADO

Ratio de apalancamiento del sector financiero medida como créditos sobre depdsitos
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FUENTE: Banco de Espana.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Las entidades deberan
crear sociedades gestoras
de los activos inmobiliarios.

La evolucién del total de

la cartera crediticia puede
aumentar las exigencias de
capital a la banca espanola.
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Marzo 2012
Saldo Variaci6n afio actual Variacién 12 meses %
Millones de euros Millones de euros % Millones de euros % participacion

Alavista 269.236 -475 -0,2 5.884 2,2 19,7
De ahorro 197.542 -5.407 2,7 -12.938 -6,1 14,4
A plazo 697.967 230 0,0 -41.537 -5,6 51,0
En moneda extranjera 15.913 -1.806 -10,2 -3.773 -19,2 1,2
Total depositos 1.180.657 -7.458 -0,6 -52.364 -4,2 86,3
Resto del pasivo (*) 187.106 2.142 1,2 -6.906 -3,6 13,7
TOTAL 1.367.763 -5.316 -0,4 -59.270 -4,2 100,0

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

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Los depositos mantienen
su senda decreciente.
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eliniciodeunprocesodedesendeudamien-
to ordenado. En ambos casos, la ratio de
créditos sobre los depositos del sistema
debia descender hasta niveles proximos al
120% en 4 anos, partiendo de niveles su-
periores al 150%. Como se observa en el
gréfico anterior, en el caso espafiol esta ra-
tio alcanzaba el 157,5% en marzo de 2012.
Por lo tanto, una exigencia similar a nues-
tra banca intensificaria la reduccion del
crédito en Espana, especialmente si tene-
mos en cuenta la pauta decreciente de los
depdsitos bancarios durante los altimos
meses.

En marzo, los depositos bancarios de fa-
milias y empresas se habian reducido un
4,2% respecto al mismo mes de 2011. Los
factores que subyacen en este comporta-
miento son multiples. Por un lado, encon-
tramos el descenso del ahorro en un con-
texto macroecondmico adverso. Por el
otro, la mayor competencia con productos
que presentan una mayor rentabilidad,
como son las letras del Tesoro o los paga-
rés de las entidades bancarias.

En este sentido, segun el Informe de Es-
tabilidad Financiera elaborado por el Ban-

co de Espaiia, el saldo vivo de los pagarés
emitidos por las entidades financieras se
situd por encima de los 50.000 millones de
euros en marzo de 2012. Esta cifra repre-
senta mas del triple del saldo registrado
medio afio atras. De hecho, segtin este in-
forme, la evolucion conjunta de depdsitos
y pagarés muestra una caida mucho mas
moderada. Sin embargo, los nuevos re-
puntes de la rentabilidad de la deuda sobe-
rana espaiola durante los Gltimos meses
mantendrd la sustitucion de depdsitos por
otros productos a corto plazo.

En definitiva, la nueva reforma financiera
de mayo ylas evaluaciones externas reque-
rirdn nuevos esfuerzos al sector bancario
espaiiol. Todo ello en un contexto de mar-
cada debilidad macroeconémica que se-
guira lastrando las cuentas de resultados
de las entidades financieras. El camino ha-
cia la recuperacion del sector serd exigen-
te, pero debe emprenderse lo antes posible.
Solo asi se conseguira restablecer la con-
fianza en el sistema financiero tan necesa-
ria para su buen funcionamiento.
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El futuro del sector asegurador espanol

En los actuales afios de dificultades econémicas, los niveles de capital, la prudencia en la gestion del riego y la pro-
ductividad del sector asegurador espafiol han dado estabilidad al sistema financiero y han contribuido de forma
relevante a la economia espafiola. Como ilustracion, en 2011, el sector asegurador mostro su fortaleza a través de un
volumen estimado de primas emitidas de seguro directo de 60.592 millones de euros, con un crecimiento del 4,13%
respecto a 2010, a pesar del entorno contractivo. Atin con esta fortaleza comercial, el sector también se encuentra
en un momento decisivo y de redefinicion, con importantes desafios a los que hacer frente en los proximos anos.

ESTRUCTURA DE LA REGULACION DE SOLVENCIA II PARA EL SECTOR SEGUROS

Solvencia II

Exigencia de recursos propios Procesos de supervision Disciplina de mercado

« Capital minimo requerido « Gobierno corporativo « Transparencia

« Valoracion de activos y reservas técnicas « Control interno « Provision de informacion al supervisor

« Modelos internos « Proceso de revision del supervisor « Informacion relativa a la competencia
« Informacion publica

FUENTE: Elaboracién propia.

La normativa de Solvencia II, equivalente a la de Basilea II para el sistema financiero, junto con la necesaria revi-
sion de los acuerdos de bancaseguros como consecuencia de las numerosas fusiones de cajas, representan dos
puntos criticos en la definicion del sector asegurador del futuro en Espafia. Ademas, el freno de la actividad eco-
ndémica y la restriccion crediticia, con el deterioro de la deuda soberana de casi todos los paises europeos, suponen
un reto para la gestion de las inversiones en el sector.

A nivel europeo se esta planteando un nuevo marco regulatorio para el sector, conocido como Solvencia II, que
aumenta los requerimientos de capital y esta generando debate sobre alguno de los criterios adoptados. Solvencia
IT es una propuesta regulatoria que previsiblemente entrara en vigor en 2014 y que, emulando la regulacién del
sector financiero, se estructura en tres pilares fundamentales. El primer pilar tiene caracter cuantitativo y estable-
ce los requerimientos minimos de capital para las entidades. Los otros dos pilares son de caracter cualitativo y
afectan a la gobernanza (supervision del sector) y a la disciplina de mercado (transparencia de informacion).

En términos generales, Solvencia II es una evolucion positiva de la regulacion en la medida en que modifica las
competencias del supervisor para que adquiera una visién dindmica y prospectiva, que le permita anticipar poten-
ciales situaciones de crisis. Ademds, fomenta una estructura organizativa de las entidades mas transparente, con
una mds adecuada separacion de funciones y con canales de comunicacién mejorados. En cuanto a la parte cuan-
titativa de requerimientos de capital, este modelo se basa en el establecimiento de criterios para valorar los activos
y pasivos y asi determinar los riesgos gestionados por cada entidad y el capital minimo que se le exige. Segtn los
ultimos célculos realizados con datos individuales de las entidades por parte del Comité de Basilea (QIS5), el
impacto para el sector es significativo en este aspecto, ya que a las entidades aseguradoras esparfiolas les aumenta-
ran sus requerimientos de capital en 10.277 millones de euros, hasta los 17.205 millones de euros. Una cantidad
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que no supone un quebranto global para el sector, que cuenta con un exceso de solvencia y que, en cambio, deberia
mejorar la seguridad del sistema.

Sin embargo, a raiz del QIS5 han salido a la luz puntos de desencuentro relacionados con los productos a largo
plazo. El debate se centra en el método de valoracion elegido para determinar cual es el valor de activos y pasivos
en el balance de las entidades. Y es que Solvencia I propone que sea en base al valor de mercado (mark-to-market).
Pero en un sector como el asegurador, en el que las carteras se mantienen a largo plazo, esta metodologia incre-
menta la prociclicidad de los requerimientos y puede establecer los incentivos incorrectos.

Por su propia naturaleza, el riesgo asegurador es a largo plazo. Asi, desde que un cliente contrata, por ejemplo, un
seguro de vida-ahorro hasta que lo rescata, pueden pasar mas de 20 afios. Por ello, es deber de la aseguradora
invertir en activos seguros a largo plazo, que le permitan asegurar que el cliente cobrard en un futuro lo garanti-
zado. Entonces, los activos y pasivos de una compaiiia de seguros no deberian valorarse como si fueran a vender-
se maflana, que es lo que ocurre con el modelo mark-to-market, ya que ello podria provocar una gestién cortopla-
cista que no encaja con el modelo de negocio asegurador.

Este debate adquiere gran importancia en momentos como el actual, por lo que se estan trabajando medidas que
solventen esta problematica. En este sentido, aparece la opcion de la prima contraciclica o el matching adjustment,
que da la posibilidad de hacer ajustes a la valoracion de activos y pasivos en momentos de estrés, para asi evitar la
prociclicidad provocada por descuentos excesivos. No obstante, hay que estudiar a fondo el disefio de la misma,
para evitar que se incentive la inversion en activos de mayor riesgo y, ademas, deben quedar bien claros los supues-
tos bajo los cuales se podria aplicar esta prima, sin que ello suponga una excesiva limitacion a su aplicabilidad.

De todas formas, en el complejo y cambiante entorno econdémico y financiero actual, los riesgos del sector asegu-
rador no se limitan a aspectos regulatorios, sino que también los hay de negocio. Hasta 12 aseguradoras tienen
alianzas con la banca, sector que distribuye un 73% de las primas de seguros de vida y gana presencia en los ramos
de seguros de no-vida, donde aporta un 10% de las primas. Pero el fuerte proceso de concentracion del sistema
financiero, con numerosas fusiones entre cajas, obliga a revisar estos acuerdos de bancaseguros. Asi, se hace nece-
sario establecer un unico operador de bancaseguros (que intermedie la venta), aunque una misma entidad finan-
ciera podra vender en su red seguros de varias compaiiias, si asi lo acuerdan. No sera un proceso sencillo, puesto
que los acuerdos actuales de bancaseguros son acuerdos privados entre entidades, con unas altas indemnizaciones
en caso de ruptura, fijadas en un entorno de bonanza econdmica y dificilmente asumibles en el entorno actual.

A todo ello hay que afiadirle el freno de la actividad econdmica en Espaiia, que claramente perjudica a los volime-
nes de negocio y a las nuevas operaciones en los ramos de riesgo, asi como la disminucion en la tasa de ahorro que
perjudica a los productos de ahorro. Adicionalmente, la elevada volatilidad de los mercados y las incertidumbres
sobre la deuda soberana de la mayoria de paises europeos dificultan la gestion de riesgos de las entidades.

En definitiva, el sector asegurador espafiol viene mostrando en los ultimos afos fortaleza a nivel comercial y de
solvencia, pero no esta exento de presiones regulatorias y de negocio. Los que vienen son meses importantes para
la definicién del modelo regulatorio, para asegurar que se establecen los incentivos correctos, y para avanzar en el
dibujo de un nuevo mapa competitivo en bancaseguros.

Este recuadro ha sido elaborado por Anna Mialet Rigau
Departamento de Andlisis Econémico, Area de Estudios y Andlisis Econémico, “la Caixa”
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