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Previsiones

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

2011 2012
2011 2012 2013
i v 1 i il v
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 1,8 2,2 2,0 1,6 2,0 2,4 2,1 2,3 1,8
Japon -0,7 2,3 1,2 -0,7 -0,6 2,8 3,3 1,7 1,7
Reino Unido 0,7 -0,2 1,2 0,6 0,7 -0,1 -0,5 -0,1 0,0
Zona del euro 1,5 -0,5 0,3 1,3 0,6 0,0 -0,4 -0,7 -0,6
Alemania 3,1 0,8 L1 2,7 1,9 1,2 1,0 0,5 0,6
Francia L7 0,1 0,4 L5 1,2 0,4 0,3 -0,1 -0,2
Precios de consumo
Estados Unidos 3,1 2,1 1,9 3,8 3,3 2,8 1,9 1,7 2,1
Japon -0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 0,3 -0,1 -0,2 0,0
Reino Unido 4,5 2,6 1,9 4,7 4,7 3,5 2,7 2,4 1,8
Zona del euro 2,7 2,5 2,1 2,7 2,9 2,7 2,5 2,5 2,4
Alemania 2,3 2,1 1,7 2,4 2,4 2,1 2,1 2,1 1,8
Francia 2,1 2,3 1,9 2,1 2,4 2,3 2,3 2,3 2,1
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconomicos
Consumo de los hogares -0,8 -1,6 -1,3 -0,2 -2,4 -1,5 =22 -1,5 -1,1
Consumo de las AA. PP. -0,5 -4,7 -9,7 -2,7 -1,1 -3,6 -3,0 -4,8 -7,5
Formacién bruta de capital fijo -5,3 -9,8 -5,6 -4,2 -6,0 -7,7 -9,4 -11,5 -10,5
Magquinaria y bienes de equipo 2,5 -6,3 -1,7 3,4 -1,6 -6,0 -7,0 -7,6 -4,8
Construccion -9,0 -12,4 -7,5 -8,0 -8,6 -95 -118 -14,3 -14,0
Demanda nacional (contr. al A PIB) -1,9 -39 -3,8 -1,8 -3,1 -3,3 -39 -4,3 -4,2
Exportacion de bienes y servicios 7,7 2,0 3,8 7,6 5,8 2,8 3,3 0,9 1,2
Importacion de bienes y servicios -0,8 -6,1 -3,5 -1,2 -4,9 -5,9 -5,4 -7,4 -5,7
Producto interior bruto 0,4 -1,4 -1,5 0,6 0,0 -0,6 -1,3 -1,6 -2,1
Otras variables
Empleo -1,7 -4,5 -3,2 -1,6 -2,9 -3,6 -4,6 -5,3 -4,6
Tasa de paro (% poblacién activa) 21,6 24,9 26,3 21,5 22,9 244 24,6 25,0 254
Indice de precios de consumo 3,2 2,5 2,4 3,1 2,8 2,0 2,0 2,8 3,4
Costes laborales unitarios -1,4 -2,4 0,7 -1,6 -1,5 -1,5 -2,1 -3,0 -2,8
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -3,7 -2,6 -0,7 -2,7 -2,8 -5,5 -1,0 -2,0 -1,8
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -3,4 -2,1 -0,1 -2,4 -2,3 -53 -0,5 -1,4 -1,2
Saldo publico (% PIB) -9,4 -8,2 -6,2 -6,8 -14,8 -59 -11,3
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Repo BCE 1,23 0,88 0,75 1,47 1,25 1,00 1,00 0,75 0,75
Bonos EE. UU. 10 afios 2,77 1,79 1,72 2,42 2,03 2,02 1,81 1,62 1,70
Bonos alemanes 10 afios 2,65 1,62 2,45 2,30 1,98 1,88 1,50 1,42 1,70
Tipos de cambio
$/Euro 1,39 1,29 1,30 1,41 1,35 1,31 1,28 1,25 1,29
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Inmobiliario: buscando la salida

Los precios de la vivienda en Estados Unidos parece que empiezan a repuntar. Tam-
bién en Alemania se detectan subidas. Sin embargo, en los paises industrializados de
Occidente la tendencia de los precios inmobiliarios es todavia bajista. Es el reflejo del
estallido de una burbuja que afect6 especialmente a Irlanda, Espana, Estados Unidos
y el Reino Unido, y que ha tenido, o estd teniendo, devastadoras consecuencias en tér-
minos de crecimiento y empleo.

Tras esta tltima experiencia, el efecto del estallido de las burbujas inmobiliarias esta
ain mas claro si cabe: prolongadas crisis econémicas, con serias repercusiones finan-
cieras. Los precios inmobiliarios se desploman, las familias sufren una mengua de su
riqueza con relacion a su deuda, las entidades financieras se debilitan, el paro se ex-
tiende y las dificultades para hacer frente a los pagos hipotecarios se disparan.

Ademis, las burbujas inmobiliarias suelen ir acompafiadas de una intensa subida de la
deuda de los hogares (hipotecas, pero también préstamos personales y deuda por tarje-
ta de crédito). En la fase del estallido, el peso de esta deuda condiciona estrechamente
las decisiones de gasto de los hogares por un periodo de tiempo que puede ser muy
prolongado, especialmente si no se toman medidas para acelerar el proceso (reconoci-
miento de pérdidas por parte de los acreedores, reestructuracion de deudas, reduccion
de capacidad del sector financiero).

Las burbujas de activos se convierten en un grave riesgo financiero cuando la expo-
sicién de los bancos a las mismas es elevada. Los balances se contaminan de créditos
impagados, la solvencia de las entidades se pone en entredicho y el crédito se contrae.
En la crisis actual, algunos intentos de las autoridades de estabilizar el riesgo financiero
han arrastrado a los propios Estados, creando un vinculo perverso entre el riesgo ban-
cario y el soberano.

En Espaia, como se seiala en uno de los recuadros incluidos en este Informe Mensual,
el ajuste del sector inmobiliario se halla cerca de su quinto afo. Los precios de las casas
han retrocedido hasta niveles de 2004 en términos nominales y el nimero de viviendas
iniciadas es la décima parte del registro de 2006, cuando se alcanzo el méaximo. A pesar
de esta intensa correccidn, es probable que no se haya tocado fondo. Todavia existe un
exceso de oferta, en forma de inmuebles en venta, si bien su distribucién geografica es
muy desigual, con preponderancia de la vivienda turistica. Por el lado de la demanda,
una demografia en retroceso y una economia en recesién no dan apoyo a una revi-
talizacion de las ventas. La accesibilidad del hogar medio a una vivienda —precio con
relacion a la renta- ha mejorado sustancialmente gracias al descenso de los precios y
de los tipos de interés. No obstante, el retroceso de la renta disponible de los hogares,
el endurecimiento de las condiciones del crédito y las subidas fiscales no ayudan.

Los cambios regulatorios introducidos en 2012 deben conducir a la salida del tinel del
shock inmobiliario. Se trata, en primer término, del impulso del mercado del alquiler,
cuya importancia actual es anormalmente reducida en comparacion con los paises de
nuestro entorno. La eliminacion de los incentivos fiscales a la propiedad debe también
contribuir a un mercado del alquiler mas eficiente y dindmico. Por otra parte, la crea-
cion de una entidad gestora de activos inmobiliarios problematicos persigue sanear los
balances de las entidades de crédito intervenidas para facilitar la reestructuracion del
sistema. La gestacion acertada de esta sociedad y su gestion efectiva a lo largo de los
proximos meses constituye un paso positivo para aspirar a una reactivacion sostenible
del mercado inmobiliario y de la economia en general.
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Moderado avance
de la actividad global.

Estados Unidos,

a la expectativa de

los resultados de las
elecciones presidenciales.

El crecimiento se
desacelera en China,
pero las perspectivas
son positivas.
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RESUMEN EJECUTIVO

Discreta mejora de las expectativas
economicas globales

En esta recta final del afio, algunos factores
estan contribuyendo a una relativa mejora
de las expectativas de crecimiento global y
a la recuperacidn de parte de la confianza
de los inversores. Los indicadores adelan-
tados de actividad, aunque siguen mos-
trando debilidades, parecen haber inte-
rrumpido el deterioro de meses atras. Por
otra parte, al respaldo prestado por los res-
pectivos bancos centrales a las economias
de Estados Unidos y Europa se han unido
los acuerdos entre los lideres politicos de la
eurozona para dotar de mayor credibilidad
al objetivo de alcanzar una unién moneta-
ria y fiscal estable. Sin embargo, hasta fina-
les de afio son varios los aspectos que cen-
traran la atencidn de los mercados. Entre
ellos destacan las elecciones presidenciales
y el desequilibrio fiscal estadounidense, asi
como la celebracion de reuniones europeas
de especial relevancia para el futuro de la
eurozona. En Espafa, las proximas sema-
nas también se presentan cruciales, a la es-
pera de si finalmente el Gobierno apelar4 al
fondo de rescate europeo para un segundo
plan de ayuda.

En Estados Unidos, la actividad cobra
vigor, tal como muestran los datos del pro-
ducto interior bruto (PIB) del tercer tri-
mestre. La economia creci6 un 0,5% inter-
trimestral, un 2,3% interanual, gracias al
tiron del consumo privado, al ciclo de exis-
tencias y a la inversién en construccion.
Con esto, prevemos un avance para el con-
junto de 2012 de un 2,1%. Sin embargo, las
perspectivas para los proximos trimestres
son algo mas menguadas, ya que espera-
mos un crecimiento para el conjunto de
2013 que apenas llegara el 2%. Los riesgos
de esta prevision son a la baja. En primer

lugar, por los desequilibrios de las finanzas
publicas, donde cabe esperar un acuerdo
legislativo entre republicanos y demdcratas
para limitar al 1% del PIB la merma sobre
el crecimiento que tendria el ajuste fiscal
previsto para 2013. En segundo lugar, la
previsién asume la continuidad de la recu-
peracién del empleo a los ritmos actuales,
algo que no esta del todo asegurado. Final-
mente, un tercer riesgo sigue siendo un
eventual empeoramiento de la economia
de la eurozona, que debilitaria la demanda
de exportacion y endureceria las condicio-
nes financieras globales.

En China, el PIB creci6 un 7,4% interanual
en el tercer trimestre del afo, por debajo
del 7,6% del trimestre anterior, pero en
linea con las previsiones del consenso. Asi-
mismo, en términos intertrimestrales, y
segtn fuentes oficiales, el crecimiento
mejor6 desde el 1,5% en el primer trimes-
tre, el nivel mas bajo del afo, hasta el 2,2%
en el tercero. El dato es razonablemente
positivo y se suma a otros indicadores re-
cientes que sugieren un cierto repunte del
gigante asidtico. De hecho, los indicadores
avanzados de oferta de septiembre han
mejorado, como en los casos del indice de
gestores de compras de manufacturas o la
produccion industrial. En definitiva, los
estimulos fiscales lanzados en el segundo
trimestre y la mejora de las exportaciones
han alejado los temores de un aterrizaje
brusco de la economia asidtica y esperamos
que el repunte prosiga en el cuarto trimes-
tre y mas allg, respaldado por los planes de
inversion en infraestructuras, y por nuevas
medidas estructurales de apoyo a la de-
manda interna y a los servicios.

En la zona del euro, después de una con-

traccion del PIB del 0,2% en el segundo tri-
mestre, los indicadores adelantados de acti-
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vidad mads recientes apuntan a una caida
similar para el tercero. Los indicadores de
demanda de este periodo muestran sefales
de debilidad. El dltimo informe de perspec-
tivas de la economia mundial del Fondo
Monetario Internacional ha revisado a la
baja las previsiones de crecimiento del PIB
en una décima para 2012, hasta el -0,4%, y
en cinco décimas para 2013, hasta el 0,2%.
Dicho informe identifica la zona del euro
como el principal foco del debilitamiento
de la economia global, y, por lo tanto, urge
a los lideres europeos a implementar con
celeridad las politicas acordadas para lograr
una mayor integracion econoémica y finan-
ciera. De hecho, el Fondo advierte que el
riesgo mas inmediato sigue siendo el retra-
so o la insuficiencia de los acuerdos politi-
cos, lo que podria conllevar un recrudeci-
miento de la crisis de la zona del euro.

En este sentido, en octubre pueden inven-
tariarse avances en el ambito institucional.
En la cumbre europea celebrada a media-
dos de mes se debati6 uno de los aspectos
primordiales de la resolucién de la crisis de
deuda soberana: la unién bancaria. El pri-
mer paso para la misma es la creacion del
mecanismo unico de supervision del con-
junto de la banca, papel que desempenard
el Banco Central Europeo (BCE). Aunque
en un principio se habia acordado que el
supervisor bancario deberia estar plena-
mente operativo a principios del préximo
afo, su puesta en marcha se producira pre-
visiblemente a lo largo de 2013. En todo
caso, en el Consejo Europeo de diciembre
debera aprobarse el mecanismo de super-
vision unica del sistema bancario de la
zona del euro, asi como las condiciones
para la recapitalizacion directa ala banca, a
través del Mecanismo Europeo de Estabili-
dad (MEDE). Por lo que respecta al forta-
lecimiento de la gobernanza fiscal, se pre-
tende aprobar dos nuevas propuestas
legislativas que se centran en la supervision
de los planes presupuestarios de los Esta-
dos miembros. Para ello, se estableceran
requisitos adicionales que aseguren una
mejor gestién y un seguimiento mds estre-
cho de los presupuestos nacionales.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Como viene siendo habitual en los ultimos
meses, la evolucion de los mercados de
deuda soberana ha estado marcada por el
devenir de los acontecimientos en el seno
de la eurozona y por el efecto de los anun-
cios de los bancos centrales en las expecta-
tivas de los inversores. En el caso de los
paises de la periferia europea, el aspecto
mas destacable ha sido la continuidad del
proceso de normalizacién de las primas de
riesgo soberanas de Espaiia e Italia. En el
caso espanol, la garantia de la actuacion
del BCE en los mercados secundarios de
deuda publica, previa solicitud de una
linea preventiva de financiacién del
MEDE y cumplimiento de una estricta
condicionalidad fiscal, ha sido motivo
suficiente para abrir un margen al descen-
so de la rentabilidad de los bonos naciona-
les (el bono a 10 afios descendid hasta el
5,35%, el nivel mas bajo desde abril). Esta
circunstancia, asi como las reformas fi-
nancieras, fiscales y estructurales empren-
didas por las autoridades y el acceso a los
mercados de capitales extranjeros, han
servido para que las principales agencias
de rating hayan mantenido la calificacion
de la deuda espafiola en el grado de inver-
sién. En este contexto, el Tesoro ha apro-
vechado para realizar nuevas emisiones de
obligaciones a un coste inferior que en
ocasiones anteriores y con un creciente
grado de aceptacion entre los inversores
internacionales.

Por otra parte, el tipo de cambio medio del
euro se ha mantenido en su cruce con el
délar en torno a los 1,30 dodlares. Esta cir-
cunstancia, que representa una moderada
infravaloracion del dolar respecto al nivel
de equilibrio segtin la paridad de poder de
compra, encuentra su justificaciéon en
varios aspectos. Uno de ellos es el efecto de
la politica monetaria ultralaxa de la Fed,
que mantiene el precio de la divisa en nive-
les artificialmente bajos. Adicionalmente,
en Europa se han reducido los riesgos de
ruptura de la unién monetaria gracias a las
garantias prestadas por el BCE y alos acon-
tecimientos politicos y financieros de las
ultimas semanas.

La zona del euro se
convierte en el lastre
de la economia mundial.

El Consejo Europeo avanza
en la union bancaria
y en la disciplina fiscal.

Espana se beneficia de
la relajacion de las primas

de riesgo.

NOVIEMBRE 2012 3



El euro se mantiene y
las bolsas logran avances
significativos.

El crecimiento de la
actividad en Espaia en
el tercer trimestre se ve
favorecido por el avance
de las compras por

el efecto IVA...

...pero es necesario
mantener el esfuerzo por
sanear las finanzas pablicas
y para avanzar en las
reformas estructurales.
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Como no podia ser de otra manera, la mar-
cha de la renta variable también ha estado
determinada por los cambios que se han
producido en el escenario econémico y
financiero global. La incipiente dinamiza-
cién de la economia norteamericana, los
acuerdos politicos alcanzados en el seno de
la eurozona al respecto de la unién econé-
mica y monetaria, la visibilidad de futuras
soluciones para Grecia dentro del euro y la
calificacion crediticia favorable de Espaiia
son elementos que han facilitado un sopor-
te para la estabilizacion de las expectativas.

Es cierto que estos factores han suscitado el
aumento de la confianza de los inversores
y su preferencia por activos de mayor ries-
g0, pero este sentimiento todavia no se ha
trasladado por completo a la capitalizacion
de los principales indices bursatiles. Exis-
ten aspectos, en su mayoria de cardcter
politico (las elecciones presidenciales de
Estados Unidos, el relevo de la cupula diri-
gente del Partido Comunista Chino) y eco-
némico (el fiscal cliff norteamericano) que
amenazan en el corto plazo la sostenibili-
dad de la subida de la renta variable.

Por lo que se refiere a la economia espafio-
la, el Instituto Nacional de Estadistica se-
nalé que en el tercer trimestre la actividad
continu6 contrayéndose, aunque a un rit-
mo menor del que se esperaba. El PIB re-
trocedio a una tasa intertrimestral del 0,3%,
lo que situaria la tasa de variacion anual en
el -1,6%, frente al -2,1% anticipado por los
analistas. La explicacién de este mejor
comportamiento de la actividad en el ter-
cer trimestre es el incremento del consumo
de los hogares, cuya tasa de crecimiento
intertrimestral entre julio y septiembre se
situaria cerca del 0,1%.

Este repunte del consumo privado se debe
a que los consumidores anticiparon algu-
nas compras en los meses de julio y agosto
ante la subida del impuesto sobre el valor
afladido (IVA) a partir del 1 de septiem-
bre. El indice general del comercio mino-
rista registré en agosto una variacién

anual del 1,6%, lo que supone un aumento
considerable comparado con el crecimien-
to tendencial observado en lo que va de
afio. Destaca el incremento de las ventas
en bienes de equipo del hogar y bienes de
consumo duradero. Asimismo, las matri-
culaciones de automoviles también mos-
traron un aumento en agosto del 3,4%. Sin
embargo, en septiembre, tras el incremen-
to del IVA, la caida fue muy acusada, si-
tudndose en el —36,8%. Este hecho apunta
a que el repunte del consumo del tercer
trimestre fue temporal y, por lo tanto, es
de esperar que en el cuarto trimestre del
afo se produzca una recaida del gasto de
consumo privado.

Por tanto, el mejor comportamiento de la
economia en el tercer trimestre no sefala
un cambio de tendencia en el corto plazo.
Mas bien se espera una aceleracion de la
contraccién en lo que queda de afio y pro-
bablemente durante los primeros trimes-
tres de 2013. A partir de ahi, cabe esperar
una recuperacion lenta pero gradual de la
economia, que se consolidaria en 2014. El
entorno de debilidad econdmica de la zona
del euro y, en general, de la economia
mundial no va a facilitar la estabilizacion
del crecimiento en Espaiia. La creacion de
una union bancaria, el estrechamiento del
control sobre los presupuestos nacionales y
la reestructuracion bancaria que se esta lle-
vando a cabo deben generar confianza y
contribuir al acceso de gobiernos y empre-
sas a la financiacion exterior. Sin embargo,
la lentitud en los avances no permite con-
fiar en una pronta normalizacién de la
financiacidn de las economias de la perife-
ria de la eurozona. Mientras ello no se pro-
duce, los gobiernos nacionales deben des-
plegar los esfuerzos necesarios para sanear
sus finanzas y para adoptar las reformas
estructurales que permitan consolidar las
ganancias en competitividad conseguidas
durante este periodo recesivo y sentar las
bases para una recuperaciéon econémica
sostenible y equilibrada.

30 de octubre de 2012
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CRONOLOGIA

2011

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

octubre 26 La cumbre del euro acuerda lanzar un nuevo programa de ayuda para Grecia, con una quita del 50% de la deuda

para los inversores privados, ampliar sustancialmente la capacidad financiera de la FEEF y subir la ratio de capital de
maxima calidad de los bancos al 9%.

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

diciembre 8 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial al 1,00% y anuncia dos subastas extraordinarias de liquidez a
36 meses, la ampliacion de los activos elegibles como colateral y la reduccién de la ratio de reservas.
30 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 financiacién 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 educacion.

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 25 El Gobierno solicita asistencia financiera para la banca espaiiola al Eurogrupo después de que evaluadores indepen-
dientes estimaran unas necesidades de capital de hasta 62.000 millones de euros en el escenario mas adverso.
Chipre solicita ayuda financiera a la eurozona y dos dias mas tarde también la pide al Fondo Monetario Internacional.
29 El Consejo Europeo y el Eurogrupo adoptan medidas relevantes para la reconduccion de la crisis del euro.

julio 5 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial al 0,75%.
13 El Gobierno aprueba un importante paquete de ajuste, con un ahorro estimado en 65.000 millones de euros hasta 2014,
mediante diversas medidas fiscales y de recorte de gastos.
20 El Gobierno anuncia la liberalizacion del transporte ferroviario a partir de julio de 2013.

agosto 3 El Gobierno aprueba el plan presupuestario para 2013 y 2014 para cumplir con los compromisos de consolidacion fiscal.
22 Rusia ingresa en la Organizacion Mundial del Comercio.

septiembre 6 El Banco Central Europeo aprueba un programa para comprar deuda soberana a corto plazo en determinadas
condiciones.
27 El Gobierno aprueba el proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2013.

Noviembre Diciembre
5 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (septiembre). 4 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (octubre).
6 Elecciones presidenciales de Estados Unidos. 5 Indice de produccién industrial (octubre).
7 Indice de produccién industrial (septiembre). 6 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
8 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 11 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
13 IPC (octubre). 13 IPC (noviembre).
15 Contabilidad Nacional Trimestral (tercer trimestre). 14 IPC armonizado de la UE (octubre).
Avance del PIB de la UE (tercer trimestre). Coste laboral.
IPC armonizado de la UE (octubre). 20 Ingresos y gastos del Estado (noviembre).
21 Comercio exterior (septiembre). 21 Comercio exterior (octubre).
23 Precios industriales (octubre). Precios industriales (noviembre).
27 Ingresos y gastos del Estado (octubre). 28 Balanza de pagos (octubre).

30 Avance IPC (noviembre).
Balanza de pagos (septiembre).
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EL FMI espera un
crecimiento global
del 3,3% para 2012

y del 3,6% para 2013.

6 NOVIEMBRE 2012

COYUNTURA INTERNACIONAL

Previsiones del FMI: un crecimiento
débil necesitado de ayudas

En su informe de perspectivas de la econo-
mia mundial de octubre, el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) ve mayores ries-
gos para el crecimiento global de lo que se
preveia en el informe de abril y en la revi-
sion de julio. Asi, la ralentizacion sera mas
intensa en 2012 y la recuperacioén de 2013
serd mds débil de lo previsto. La causa de
esto es la persistente debilidad del sistema
financiero y una consolidacién fiscal que,
segun el Fondo, estd teniendo mayores
efectos de lo que se pensaba sobre el creci-
miento de las economias avanzadas. Adi-
cionalmente, esta mayor debilidad de las
economias avanzadas conlleva un aumen-
to de la incertidumbre. Las politicas adop-
tadas hasta el momento en las economias

avanzadas no han conseguido parar esta
incertidumbre, que se esta contagiando, a
su vez, a las economias emergentes por la
via de una disminucién de los flujos de
comercio y de unas mayores tensiones
financieras. De la reduccion de esta incer-
tidumbre y de la adopcién de politicas
adecuadas depende, en gran parte, la sali-
da de esta crisis.

El crecimiento global para 2012 se ralenti-
za hasta el 3,3%, por debajo de lo que se
preveia en julio, mientras que para 2013 se
espera una mejora del crecimiento hasta el
3,6%. La recuperacion es desigual. Las
economias avanzadas crecerdn, segun el
Fondo, un 1,3% en 2012, una debilidad
que también continuara en 2013 con un
avance previsto del 1,5%, netamente por
debajo delo que se pensaba a principios del

UNA RALENTIZACION MAS INTENSA DE LO PREVISTO

Variacion interanual del producto interior bruto

%
10

-2

41 | | | | | |

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

s Total mundial

Economias avanzadas

=== Economias emergentes

NOTA: 2012 y 2013 son previsiones.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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verano. Por su parte, las economias emer-
gentes también ven sus expectativas algo
disminuidas, aunque su crecimiento se-
guira siendo relativamente mas robusto en
2012 y 2013, con tasas del 5,3% y del 5,6%,
respectivamente.

Esta prevision se basa en el cumplimiento
de dos premisas cruciales: la europea y la
estadounidense. La premisa europea es
que los politicos europeos sean capaces de
adoptar politicas que hagan amainar gra-
dualmente las tensiones financieras que se
dan en la periferia de la eurozona. En este
sentido, el Banco Central Europeo ya hizo
su contribucion con la creacién de un nue-
vo programa de compras de deuda publica
con el objetivo de hacer llegar los bajos
tipos de referencia a los costes de endeuda-
miento de la periferia del euro. Pero queda
pendiente articular un camino para la
unién bancaria y acordar una hoja de ruta

para una mayor integracion fiscal en la
eurozona. La segunda premisa es que los
politicos estadounidenses seran capaces de
evitar las subidas de impuestos y los recor-
tes de gastos (el ajuste fiscal) previstos en la
ley presupuestaria para 2013. Estos acuer-
dos deberian incluir la subida del techo
legal dela deuda ptiblica y el establecimien-
to de un camino creible de consolidaciéon
fiscal para la economia estadounidense.

Los riesgos a la baja han aumentado. Para
el Fondo, la crisis de la eurozona es el
mayor riesgo para el crecimiento global,
con una posibilidad de incumplimiento de
la premisa europea que es dificil de cuan-
tificar. También podria darse un incum-
plimiento de la premisa estadounidense,
que acercaria a Estados Unidos a una rece-
sion. Adicionalmente, la eficacia de las
politicas monetarias expansivas adopta-
das podria estar disminuyendo. A medio

La capacidad de adoptar
politicas para controlar

la crisis del euro y evitar
una recaida de la economia
estadounidense es crucial.

PREVISIONES DEL FMI

Variacién anual en porcentaje (*)

Estados Unidos

Japén

China

Alemania

Francia

Italia

Reino Unido

Espafia

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

Total mundial

Comercio mundial en volumen ()

PIB Precios de consumo
2012 2013 2012 2013
2,2 2,1 2,0 1,8
2,2 1,2 0,0 -0,2
7,8 8,2 3,0 3,0
0,9 0,9 2,2 1,9
0,1 0,4 1,9 1,0
-2,3 -0,7 3,0 1,8
-0,4 1,1 2,7 1,9
-1,5 -1,3 2,4 2,4
-0,4 0,2 2,3 1,6
1,3 1,5 1,9 1,6
5,3 5,6 6,1 5,8
3,7 4,1 6,4 59
1,9 2,9 6,2 4,5
6,7 72 5,0 4,9
3,3 3,6 4,0 3,7
3,2 4,5

Tasa de paro (*¥)

2012 2013

8,2 8,1
4,5 4,4
4,1 4,1
52 53
10,1 10,5
10,6 11,1
8,1 8,1
24,9 25,1
11,2 11,5

8,0 8,1

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

(***) Bienes y servicios.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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Estados Unidos crece un
2,3% interanual ayudado
por el repunte del consumo
y la construccion.

Ventas minoristas,
confianza de los
consumidores y actividad
empresarial evolucionan al
alza, pero los ingresos no.

plazo, la persistencia de elevadas deudas
publicas constituye otro lastre importante
al crecimiento. Por otra parte, los desequi-
librios por cuenta corriente deben seguir
disminuyendo, con ajustes en los paises
deficitarios y medidas de estimulo a la
demanda interna en Alemania y China.

Estados Unidos: repunte alcista
y horizonte precario

La actividad cobra vigor, tal como mues-
tran los datos del producto interior bruto
(PIB) del tercer trimestre, que se publica-
ron al cierre de este informe. La economia
creci6 un 0,5% intertrimestral, un 2,3%
interanual, gracias al tirén del consumo
privado y a la inversion en construccion.
Con esto, prevemos un avance para el con-
junto de 2012 de un 2,1%. Sin embargo, las
perspectivas para los tres trimestres subsi-
guientes cobran un tono mas apagado, con
un crecimiento para el conjunto de 2013
que apenas llegara el 2,0%. Los riesgos de
esta prevision son a la baja, para una eco-

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

nomia cuyo déficit publico sera del 8,7%
en 2012 y con una deuda gubernamental
que supera el tamaifio del PIB. En primer
lugar, supone un acuerdo legislativo entre
republicanos y demdcratas para limitar al
1% del PIB la merma sobre el crecimiento
que tendria el ajuste fiscal previsto para
2013. También supone una continuidad de
la recuperacién del empleo a los ritmos
actuales, lo que queda en la banda opti-
mista. Un tercer riesgo sigue siendo el de
una recaida de la economia de la eurozo-
na, que debilitaria la demanda para las ex-
portaciones y un endurecimiento de las
condiciones financieras globales, que tam-
bién afectaria a Estados Unidos.

Los ultimos indicadores ya venian apun-
tando este mejor tono del tercer trimestre.
El consumo privado gana vigor, con unas
ventas al por menor que, sin los volatiles
automoviles y gasolina, crecieron un 4,4%
interanual en septiembre, intensificando
el tirén de agosto. El consumo recobra asi
el empuje del primer trimestre, cuando se
vio beneficiado por una climatologia anor-

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

2011
2010 2011
v I
PIB real 2,4 1,8 2,0 2,4
Ventas al por menor 5,5 8,0 74 6,6
Confianza del consumidor (1) 54,5 58,1 53,6 67,5
Produccién industrial 5,4 4,1 4,1 44
Indice actividad manufacturera (ISM) (1) 57,3 55,2 52,4 53,3
Viviendas iniciadas 5,7 4.5 25,1 22,5
Tasa de paro (2) 9,6 9,0 8,7 8,3
Precios de consumo 1,6 3,2 3,3 2,8
Balanza comercial (3) —-494,7 -559,9 -559,9 -571,0
Tipo de interés interbancario 3 meses (1) 0,3 0,3 0,5 0,5
Tipo de cambio efectivo nominal (4) 75,3 70,9 72,3 72,8

2012
11 Julio Agosto Septiembre

2,1 2,3
4,7 4,0 5,0 5,4
65,3 65,4 61,3 70,3
4,8 4,3 2,6 2,8
52,7 49,8 49,6 51,5
28,5 18,6 30,5 34,8
8,2 8,3 8,1 7,8
1,9 1,4 1,7 2,0

-568,8 -565,7 -565,1
0,5 0,4 0,4 0,4
73,9 75,2 74,2 72,6

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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ESTADOS UNIDOS: EL TIRON DEL CONSUMO

Ventas minoristas reales sin automéviles ni gasolina

Base 100 = Diciembre 2007 (*)
104

102

100

92

et r el |
DMJ] SDM]J] SDM]J SDM]J SDM]J SDM]J §
2007 2008 2009

2010 2011 2012

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

FUENTES: Departamento de Comercio y elaboracién propia.

malmente benigna. La continuidad de este
tirén consumista es incierta, empero, ya
que obedece en gran parte a una reduccion
dela tasa de ahorro. Asi, los ingresos de los
hogares de agosto descendieron, en térmi-
nos reales, un 0,4 respecto a un dato de julio
que ya mostraba signos de estancamiento.

Este buen tono del tercer trimestre tam-
bién encuentra correspondencia en la per-
cepcién de consumidores y empresarios.
Asi, el indice de confianza de los consumi-
dores del Conference Board repunt6 con
fuerza en septiembre, pasando de 61,3 al
nivel de los 70,3 puntos, un registro que,
salvo dos meses aislados, no se daba desde
inicios de 2008. Por su parte, si el indice
del Institute for Supply Management
(ISM) de manufacturas tuvo una ganancia
moderada llegando al nivel de los 51,1
puntos, el ISM de los servicios, que repre-
sentan el 83,6% del total de empleos del
sector privado, sobrepasd las expectativas
con un indice general que llegé a los 55,1
puntos, y con un componente de actividad
de negocios que se encaramd hasta los 59,9

< laCaixa” INFORME MENSUAL

puntos, un nivel que histéricamente se
corresponde con crecimientos del PIB cer-
canos al 4,0%.

El mercado de la vivienda fue otro apoyo
al rebrote de la actividad. Los precios estan
en una senda de crecimiento gradual pero
sostenido, con un indice Case-Shiller de
precios de la vivienda de segunda mano
que registro en julio su sexto incremento
consecutivo, acumulando una ganancia
del 4,0% desde enero. Esta apreciacion de
los inmuebles debe transmitir vigor al
consumo privado por el efecto riqueza y
también porque, al aumentar su valor res-
pecto a la deuda hipotecaria, favorece las
refinanciaciones de hipotecas. Las hipote-
cas en Estados Unidos son predominante-
mente de tipo fijo. La tercera expansion
cuantitativa que la Reserva Federal em-
prendié en septiembre busca seguir redu-
ciendo el tipo de interés hipotecario y que
los hogares puedan refinanciar sus hipote-
cas a tipos mas bajos, lo que supone pagar
una menor cuota mensual y, por consi-
guiente, un aumento de la renta disponible

NOVIEMBRE 2012 9



El sector de la vivienda
también contribuye al
crecimiento con unos
precios al alza y el mayor
vigor de la construccion.

La recuperacion del empleo
se ralentiza.

10 NOVIEMBRE 2012

ESTADOS UNIDOS: LOS EMPRESARIOS EMPIEZAN A CREER EN LA RECUPERACION

Nivel de los indices del ISM (*)

Valor
60

40

2008 2009 2010 2011 2012

e Manufacturas Servicios

NOTA: (*) Un nivel de 50 implica que hay tantas respuestas optimistas como pesimistas.
FUENTES: Institute for Supply Management y elaboracién propia.

que, a su vez, deberia revertir en el consu-
mo. Los datos de la ultima semana de sep-
tiembre dan razones para el optimismo, ya
que el monto de las refinanciaciones alcan-
z6 su maximo nivel desde abril de 2009.

La construccién también esta contribu-
yendo al crecimiento. En septiembre se
iniciaron 872.000 viviendas, en términos
anuales, lo que supone un incremento del
15,0% respecto a agosto. Asi, el nivel actual
casi dobla ya al minimo de 478.000 vivien-
das iniciadas en abril de 2009. Aunque el
sector sigue muy empequeiiecido respecto
al conjunto de la economia, lejos del nivel
que podria considerarse normal para la
economia estadounidense —1,6 millones—
es de esperar que la construccion siga ga-
nando terreno a lo largo de 2013.

El gran lastre de la economia estadouni-
dense sigue siendo, empero, el mercado
laboral. En septiembre se crearon 114.000
empleos netos y la tasa de paro bajo del
8,1% al 7,8%. Pero la realidad es peor de lo

que muestran estas cifras. Tras la excep-
cién del primer trimestre, el promedio
mensual de empleos creados en los ultimos
seis meses es de 106.000, por debajo de los
153.000 correspondientes al de 2011. A este
ritmo, el nivel de empleo de enero de 2008,
previo al inicio de la gran recesién, no se
alcanzaria hasta 2016. Asimismo, esta pre-
visién no tiene en cuenta los 8,5 millones
de subempleados, trabajadores que estdn
involuntariamente a tiempo parcial, que
absorberdn una parte de las ofertas de tra-
bajo que se vayan creando, retrasando asi
el descenso de la tasa de paro. Esto provoca
una situacion de persistencia, que se refleja
en la elevada proporcién de parados que
llevan mas de seis meses sin trabajar, que,
en el 40,1%, casi dobla el maximo de crisis
anteriores. Esta persistencia hace que crez-
ca el nimero de desanimados que salen del
mercado laboral lo que, unido a factores
demogriéficos, ha provocado un descenso
de la tasa de actividad -la proporcion de
personas de mas de 16 afios que forma par-
te de la poblacidn activa, trabajando o bus-
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ESTADOS UNIDOS: LA CONSTRUCCION AFIRMA SU INCIPIENTE RECUPERACION

Viviendas iniciadas en términos anuales

Miles
2.500

2.000

1.500

1.000

500

0L | | | | |
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FUENTES: Department of Commerce y elaboracién propia.

cando trabajo— que pas6 del 66,0% de ini-
cios de 2008 al 63,6% de septiembre de
2012. Esta menor tasa de actividad ha faci-
litado que la tasa de desempleo disminuye-

ra mas de lo que cabria esperar con la ac-
tual creacion de empleo, ya que los desa-
nimados no cuentan como parados. El
riesgo es que esta situacién acabe hacién-

ESTADOS UNIDOS: A MENOR TASA DE ACTIVIDAD, MENOR TASA DE PARO

Tasa de desempleo y tasa de actividad (*)

%

11 66,5
10 66,0
9 65,5
8 65,0
7 64,5
6 64,0
5 63,5
4 LL 1630

2006 2007 2008

e Tasa de paro (escala izquierda)

NI Y A T T N
DMJ] SDM]J] SDM]J] SDMJ SDMJ SDM]J SDM]J S
2009 2010 2011 2012

Tasa de actividad (escala derecha)

NOTA: (*) Tasa de actividad: poblacién activa (empleados mds parados que buscan trabajo) respecto a la poblacién mayor de

16 afios. Tasa de paro: desempleados/poblacién activa.
FUENTES: Bureau of Labor Statistics y elaboracion propia.
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ELIPC general y el IPC
subyacente suben
un moderado 2,0%.

El saldo comercial aumenta
por el precio del petrdleo y
las exportaciones flaguean.

dose estructural, ya que las posibilidades
de encontrar empleo disminuyen cuanto
mas tiempo se lleva en el paro, lo que aca-
baria mermando las posibilidades produc-
tivas de la economia estadounidense.

La perspectiva de una permanente debili-
dad del empleo, junto con la tendencia de
moderacién que muestran los precios,
propicié que la Fed iniciase en septiembre
su tercera expansion cuantitativa, cons-
ciente de que los riesgos estan mas en la
insuficiencia del crecimiento que en las
tensiones inflacionistas. Las subidas de
precios se ven limitadas por la baja utiliza-
cion de la capacidad productiva, que com-
pensa con creces los efectos alcistas que
pueda tener una apreciacion de las mate-
rias primas que, por otra parte, parece
estar ya agotada. El indice de precios al
consumo (IPC) sigui6 repuntando, con un

La vivienda estadounidense: luz al final del tiinel

incremento del 2,0% interanual en sep-
tiembre -1,7% en agosto-, influenciado
por efectos de base en el precio del petro-
leo que deberian cambiar de signo en los
proximos meses. Por su parte, el IPC sub-
yacente, que excluye los precios energéti-
cos y los de alimentaci6n, tuvo un précti-
camente invariado incremento del 2,0%
interanual, un 1,8% sin el efecto de los
alquileres imputados.

En lo referente al sector exterior, el déficit
comercial de bienes y servicios de agosto
aument6 hasta los 44.217 millones de do-
lares, por el incremento de precios de la
factura energética. Sin embargo, el déficit
que excluye el petrdleo y derivados des-
cendié hasta los 20.754 millones de ddla-
res. La parte negativa fue el retroceso de
las exportaciones por segundo mes conse-
cutivo, a causa de la débil demanda global.

Si se tuviera que senalar un punto de inicio de la Gran Recesion, pocas dudas habria de que todo empezd en el
sector de la vivienda estadounidense, con la crisis de las hipotecas subprime. Paraddjicamente, cuando muchas
economias todavia siguen sufriendo los efectos de la crisis, con paises como Esparia e Italia que seguiran retroce-
diendo en 2013, la vivienda estadounidense ya ha tomado la senda de la recuperacién. Esto ya se dijo en 2010. Pero
los brotes verdes de la vivienda de entonces resultaron ser engafiosos. Sin embargo, esta vez es diferente. Este
recuadro intentard mostrar por qué esta vez la recuperacion del sector inmobiliario, aunque gradual y modesta,
serd mas sostenible y duradera que entonces.

Antecedentes: un punto de partida muy bajo y unos brotes verdes que acabaron marchitos

La crisis de la vivienda estadounidense fue inédita. Desde los afios sesenta, que es cuando empiezan las estadisticas
mas significativas, no habia habido caidas similares ni por asomo. Los precios de la vivienda de segunda mano del
indice Case-Shiller retrocedieron un 31,8%, un 35,9% en términos reales, entre abril de 2006 y abril de 2009. Asi-
mismo, la inversién en construccién cay6 un 57,5% de inicios de 2006 a inicios de 2010, restando 3,5 puntos por-
centuales del total del PIB. La consecuencia mas nefasta fue, empero, la pérdida de empleo. El sector de la cons-
truccion perdio en la crisis 2,25 millones de empleos, un 25,6% del total que perdi6 el conjunto de la economia.
Ademas, el empleo de construccidn sigue anclado en el fondo, sin participar de la leve recuperacion que se estd
dando a nivel general.

Con la recesion se cred un circulo vicioso entre la caida de los precios de la vivienda y el empleo. El aumento del
paro provoco una ralentizacion en la creacion de hogares y un aumento de la morosidad que acababa en viviendas

12 NOVIEMBRE 2012 INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



ejecutadas por impago. Menos hogares y mds viviendas ejecutadas engrosaron el fondo de viviendas desocupadas
empezando una situacion de sobreoferta. Esta sobreoferta impidi6 la recuperacion de los precios y dejo al sector
practicamente paralizado. La persistencia de los precios bajos de los inmuebles lastré el consumo de los hogares a
través del efecto riqueza e impidid la refinanciacién de muchas hipotecas a tipos mas bajos porque el principal
superaba el valor de la vivienda hipotecada.

Las ayudas estatales a la compra de viviendas y al pago de los créditos trajeron una breve y moderada recuperacion
de precios y ventas que vino a conocerse como los «brotes verdes». El indice Case-Shiller de precios subié un 4,7%
entre abril de 2009 y mayo de 2010 y la venta de inmuebles tuvo un intenso repunte en noviembre de 2009, coin-
cidiendo con el final de las ayudas estatales que la llevo a niveles casi de precrisis. Pero la inversién en construccion
sigui6 anclada en el fondo, la sobreoferta persistio y los «brotes verdes» quedaron marchitos. Los precios encararon
una senda de descensos graduales pero ininterrumpidos que se prolong6 hasta febrero de 2012, con un indice
Case-Shiller que lleg6 a perder un 42,1% respecto al maximo de abril de 2006, en términos reales.

2012: la luz al final del tiinel

La recuperacion del sector inmobiliario lleg6 en 2012. La mejora es gradual y poco intensa, pero sostenida. Asi, el
indice de precios Case-Shiller acumula un crecimiento del 3,9% entre febrero y julio. La venta de viviendas de
segunda mano, que representa el 90% del total, ha aumentado un 10,2% desde inicios de afio y, a diferencia del
tiempo de los «brotes verdes», la oferta también se mueve. Asi, las viviendas iniciadas de agosto se situaban un
29,1% por encima del nivel del mismo periodo del afo anterior y el sentimiento entre los promotores es mas opti-
mista que hace unos meses. Hay que constatar, empero, que los ritmos de crecimiento son moderados y el punto
de partida es bajo. Asi, por ejemplo, la inversién en construccion residencial del segundo trimestre de 2012 alcan-
z6 a ser el 2,4% del conjunto de la economia, por encima del 2,2% del minimo del tercer trimestre de 2011 pero

ESTADOS UNIDOS: YA NO HAY QUE ESPERAR TANTO PARA VENDER UNA CASA

Promedio de meses necesarios para vender una vivienda de segunda mano

Meses

3L | | | | | | | | | | | | | |

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112012

FUENTES: US Census y elaboracion propia.
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lejos del promedio del 4,1% de los afios noventa. Pero, ain con esta intensidad modesta, la inversion en vivienda
acumula un incremento del 12,4% desde el inicio de 2011 y lleva contribuyendo positivamente desde entonces al
crecimiento de la economia. La pregunta clave es si esta recuperacion tendré continuidad.

sUna recuperacion con continuidad?

La respuesta es que muy probablemente si, la recuperacion de la vivienda estadounidense continuara siempre que
la economia estadounidense no recaiga en recesion. Las razones de esta continuidad estian en un mejor equilibrio
entre oferta y demanda. El verdadero escollo para la recuperacion del sector en esta crisis siempre ha estado en la
persistencia de la sobreoferta de inmuebles. Pero la evidencia es que esta sobreoferta se estd reduciendo en lo que
llevamos de 2012. El mejor indicador de ello es la disminucién del nimero de meses que se tarda en vender un
inmueble, que viene de dividir el fondo de viviendas disponibles para la venta por el niimero de viviendas que se
venden en un mes. En agosto de 2012 se tardaban 6 meses en vender un inmueble, muy por debajo de los 10 meses
que se necesitaban a lo largo de 2011, y de los 16,6 meses que se necesitaban en julio de 2010, cuando la crisis llevo
alavivienda a su punto mds bajo. La situacién deberia seguir mejorando hasta acercarse a los 4,5 meses de prome-
dio del periodo 1999-2005.

;Cudl es la razdn de esta reduccion de la sobreoferta? En primer lugar, hay que notar que la construccion se ajustd
en esta crisis con mayor rapidez que en episodios anteriores. La consecuencia es que desde diciembre de 2008 se
inician algo menos de la mitad de viviendas de lo que corresponderia a una situacién normal, sin burbujas ni crisis.
En segundo lugar, el nimero de ejecuciones ha disminuido, con lo que se reduce una via de alimentacion del fon-
do de viviendas a la venta. Un tercer factor es que muchas de las viviendas a la venta se han reconvertido hacia el
alquiler. En cuarto lugar, el aumento sostenido de las ventas también ha contribuido, gracias a unos precios mas
razonables. La ratio del precio de la vivienda de segunda mano (segtn el indice de la National Association of Real-

ESTADOS UNIDOS: LOS PRECIOS HAN VUELTO AL REDIL

Precio de la vivienda de segunda mano dividido por los ingresos medianos de los hogares (*)
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NOTA: (*) Promedio ultimos 12 meses. Base 100 = promedio periodo 1980-2000.
FUENTES: National Association of Realtors, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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tors) frente a los ingresos medianos de los hogares vuelve a situarse en niveles normales. Esta relacion se habia
mantenido practicamente constante entre 1980 y 2000. La burbuja hizo que los inmuebles se apreciaran un 40%
respecto a los ingresos, pero las constantes caidas han completado el camino de vuelta y ahora los inmuebles vuel-
ven a estar a tiro para muchas familias. También las tendencias demograficas deberian favorecer la continuidad
de este proceso de reduccion de la sobreoferta. La formacion de muchos hogares jévenes se ha retrasado debido a
la crisis econdmica. Es de suponer que se formen mas hogares en los préximos afios como compensacion, con el
consiguiente incremento de la demanda de viviendas.

El escenario central es por tanto el de una recuperacion gradual pero sostenida. Los riesgos para este escenario son
dos. En primer lugar, una recaida de Estados Unidos en recesién podria incrementar la morosidad y postergar la
formacion de hogares. El segundo riesgo es el fondo de inmuebles a la sombra, que consiste en propietarios que,
desalentados por los bajos precios, habrian retirado del mercado los inmuebles que tenian a la venta. En cualquier
caso, los desequilibrios que aquejaban al mercado inmobiliario se han reducido muy significativamente. Por ello
puede decirse que el sector inmobiliario esta dejando de ser una debilidad y, de seguir el curso de esta recupera-
cién, pasaria gradualmente a ser una fortaleza de la economia estadounidense.

Este recuadro ha sido elaborado por Jordi Singla

Departamento de Economia Internacional, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”

Japon: el sector exterior
se convierte en un lastre

Japén mantiene una expectativa de creci-
miento cercana al 2,3% para el conjunto
de 2012, por encima de la mayoria de las
economias avanzadas, pero la mayor parte
de este impulso se debe a la fuerza del pri-
mer trimestre. Desde entonces la actividad
fue evolucionando a menos y la prevision
para el conjunto de 2013 es que la econo-
mia avance un magro 1,2%, lo que dejara
inacabado el proceso de reconstruccion de
las pérdidas de la catdstrofe de marzo de
2011. El consumo privado perdié la fuerza
del primer trimestre, por falta de apoyos
gubernamentales adicionales. No obstan-
te, es el sector exterior el que, a lo largo de
2012, ha visto un deterioro mas significati-
vo, con una serie de déficits comerciales
ininterrumpidos desde marzo de 2011, lo
que podria llegar a causar un déficit por
cuenta corriente. Con una deuda publica
que llega al 230% del PIB que limita las po-
liticas fiscales expansivas, el Banco de Ja-

< laCaixa” INFORME MENSUAL

pon prevé una expansion monetaria para
intentar debilitar al yen y mejorar el saldo
comercial, que hasta hace poco habia sido
un pilar del crecimiento japonés.

La causa del deterioro comercial es doble.
Por un lado, las exportaciones acusan la
debilidad de la demanda global, y la pérdi-
da de competitividad por la fortaleza del
yen y los costes derivados de los cuellos de
botella energéticos. Entre marzo y agosto
de 2012, las exportaciones cayeron un 18,6%.
Si las ventas a Estados Unidos aguantan
mejor que el conjunto, las dirigidas a Euro-
pa perdieron un 22,3%. El problema se
centra, sin embargo, en el descenso de las
exportaciones a economias emergentes,
donde Japon acusa la pérdida de competi-
tividad y la aparicion de nuevos competi-
dores, y a lo que se viene a sumar el con-
flicto de las Seikoku con China, su prin-
cipal cliente. Asi, las exportaciones al resto
de Asia, que representan mas de la mitad
del total, retrocedieron un 16,2% desde
marzo, con la mayor parte de la pérdida

Japon se desacelera
y espera un débil 2013,
con un consumo privado
anémico y un sector
exterior deficitario.

NOVIEMBRE 2012 15



JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2011
2010 2011

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

2012
I I Julio Agosto  Septiembre
2,8 3,3 - -
52 3,1 -0,7 1,7
2,7 51 -2,2 -4,7
-4,0 -1,0 - -3,0 -
3,6 6,7 -9,5 -5,4
4,5 4,4 4,3 4,2
0,3 0,2 -0,4 -0,5
-3,7 -3,7 -4,1 -4,1
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

116,5 116,2 119,6 119,4 118,6

NOTAS: (1) Valor del indice.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

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

La pérdida de concentrada en julio y agosto. Es significa-
competitividad por la tivo al respecto que las exportaciones a
fortaleza del yen y los Africa se hayan reducido a la mitad, acom-
costes energéticos agrandan  pafadas de importantes descensos de las
el déficit comercial. ventas a India o a Brasil.

A esta pérdida exportadora se suma el cos-
te de la factura energética, exacerbada por
el apagon nuclear. El coste de las importa-
ciones de petrdleo y de gas en los tltimos
seis meses respecto al promedio de 2010 se

JAPON: UNA FACTURA ENERGETICA AL ALZA

Importaciones de petrdleo y gas natural respecto a las exportaciones (*)

%
35

10 L ! ! !

2004 2005 2006 2007

2008 2009 2010 2011 2012

NOTA: (*) Media mdvil de 12 meses.

FUENTES: Ministerio de Economia, Comercio e Industrial de Japén y elaboracion propia.
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ha incrementado un 35% y un 65%, respec-
tivamente. Asi, mientras que las importa-
ciones de petrdleo y gas fueron un 15,7%
de las exportaciones totales a lo largo de
2003, en los doce meses hasta agosto de
2012, llegaron al 32,8%.

Los ultimos indicadores no mejoran las
perspectivas. La dindmica deflacionista
persiste, con un IPC que en agosto retroce-
dié un 0,4% interanual y con un indice
subyacente, el general sin alimentos ni
energfa, que cedié un 0,6%, coherente con
el descenso de las ventas de automéviles de
septiembre. También la percepcion de los
empresarios sigue siendo negativa, como
lo muestra el retroceso del indice Tankan
del Banco de Jap6n para grandes empresas
manufactureras. Asimismo, la produccion
industrial, que en Japdn estd especialmen-
te correlacionada con las exportaciones y a
la marcha del conjunto de la economia, si-
guio retrocediendo en agosto, acumulan-
do una pérdida del 5,6% desde marzo.

China: la mejora ya se vislumbra

El PIB de la segunda potencia econémica
mundial creci6 un 7,4% interanual el ter-
cer trimestre del afo, por debajo del 7,6%
del trimestre anterior, pero en linea con las

previsiones del consenso. Asimismo, en
términos intertrimestrales, y segiin fuentes
oficiales, el crecimiento ha mejorado desde
el 1,5% en el primer trimestre, el nivel mas
bajo del ano, hasta el 2,2% en el tercero. El
dato es razonablemente positivo y se suma
a otros indicadores recientes que sugieren
un cierto repunte del gigante asidtico.

En este entorno, la desaceleracion del IPC
en los tltimos meses, desde cifras de infla-
cion en torno al 6,5% durante la primera
mitad del afio hasta el 1,9% de septiembre,
muy por debajo del objetivo gubernamen-
tal del 4%, otorga margen al banco central
para una mayor relajaciéon monetaria que
impulse el incipiente repunte de la econo-
mia. Adicionalmente, la moderacién del
precio de los alimentos, una de las priorida-
des del ejecutivo, facilita la toma de nuevas
medidas expansivas. En este sentido, espe-
ramos que, antes de fin de afio, el banco
central disminuya el tipo de interés de refe-
rencia en 25 puntos basicos hasta el 5,75%.

Los indicadores de demanda interna si-
guen mostrando signos de relativa robus-
tez, impulsados, en parte, por los esti-
mulos fiscales iniciados en el segundo
trimestre. En particular, las ventas al por
menor crecieron un 14,2% interanual en
septiembre, de nuevo, dentro del rango

La deflacion continia
mientras que la produccion
industrial retrocede.

El PIB de China avanzo un
7,4% en el tercer trimestre,
en linea con el consenso.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
PIB real 10,5
Produccién industrial 15,7
Produccion eléctrica 14,0
Precios de consumo 33
Balanza comercial (*) 184
Tipo de interés de referencia (**) 5,81
Renminbi por délar 6,8

2011

2011

111 v I II

9,3 9,1 8,9 8,1 7,6
13,7 13,8 12,8 11,6 9,5
10,9 10,8 8,9 6,5 1,2
5,4 6,3 4,6 38 2,9
156 170 156 159 182
6,56 6,56 6,56 6,56 6,31
6,5 6,4 6,4 6,3 6,3

2012

Julio
9,2
2,3
1,8
175
6,00
6,4

Agosto  Septiembre

7,4 -

8,9 9,2

2,6 1,2

2,0 1,9

184 198
6,00 6,00

6,4 6,3

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

(**) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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Relativa robustez
de los indicadores
avanzados de septiembre.

Las exportaciones avanzan
un solido 9,9% interanual
en septiembre.

del 13%-14% de los ultimos meses. Igual-
mente firme, la inversion en capital fijo
urbana acumulada de enero a septiembre
avanzo un 20,5%, 3 décimas por encima
del acumulado hasta agosto.

Por su parte, los indicadores avanzados de
oferta de septiembre han mejorado. Asi, el
indice de gestores de compras de manu-
facturas (PMI) subi6 ligeramente hasta los
49,8 puntos, rozando la zona expansiva
marcada por los 50 puntos. La produccion
industrial avanzé un 9,2% interanual en
septiembre, por encima del 8,9% de agos-
to, aunque aqui el veredicto es menos claro,
ya que el consumo eléctrico, una medida
mas creible de la produccién industrial del
pais segun algunos analistas, crecié por
debajo de la cifra de agosto.

En el frente exterior, las exportaciones de
septiembre avanzaron un 9,9% interanual
en términos corrientes, muy por encima

del 2,7% del mes anterior, y refuerzan el
creciente optimismo que envuelve al gi-
gante asiatico. La mejora se ha concentra-
do en los mercados de Estados Unidos y
del sudeste asiatico. Por su parte, las im-
portaciones crecieron un 2,3% interanual,
frente al descenso del 2,7% de agosto, lo
que situd el superavit comercial en 27.670
millones de doélares.

En definitiva, los estimulos fiscales inicia-
dos en el segundo trimestre y la mejora de
las exportaciones han alejado los temores
de un aterrizaje brusco de la economia
asiatica. Esperamos que el repunte prosiga
en el cuarto trimestre y mas alla, respalda-
do por los planes de inversion en infraes-
tructuras, y por nuevas medidas estructu-
rales de apoyo a la demanda interna y a los
servicios. No obstante, aqui sera clave el
enfoque econdémico y politico del nuevo
liderazgo del pais.

¢Burbuja inmobiliaria en China?

China resistié admirablemente la Gran Recesién que afectd a la economia mundial en 2008-2009. Sin embargo, la
debilidad de la recuperacion en Estados Unidos y la reciente recaida de la eurozona estain comenzando a pasar
factura y, en 2012, por primera vez en mas de diez afios, el gigante asiatico crecera por debajo del 8%. En este con-
texto de ralentizacién econémica, un foco de preocupacion es el sector inmobiliario, concretamente el riesgo de
que estalle una supuesta burbuja que provoque un frenazo de la actividad del pais.?”

Sin embargo, ;ha habido realmente una subida en los precios de las viviendas chinas que se pueda calificar de
burbuja? A pesar de la escasez y limitada fiabilidad de los indicadores oficiales sobre el sector inmobiliario, la
mayoria de estudios sugieren que no se puede hablar de una burbuja inmobiliaria generalizada en China, sino de
la existencia de burbujas localizadas en las ciudades de Shanghai, Shenzhen y Hangzhou, todas ellas en la costa
sureste del pais, asi como en la capital, Beijing (véase mapa).

En este sentido, y segtin datos del Institute of Real Estate Studies de la Tsinghua University, los precios de 35 de las
ciudades mas grandes crecieron alrededor de un 225%, en términos reales, durante el periodo 2000-2010, lo que
equivale a un aumento promedio anual del 8,5%. En un pais en el que el PIB ha avanzado a un ritmo del 10% anual
en los dltimos treinta y cinco aios, una tasa de crecimiento en términos reales del 8,5% anual en el precio del
inmobiliario no parece extraordinaria. Asimismo, durante 2011 y la primera mitad de 2012 dichos precios dejaron

(1) Este articulo esta basado en el Documento de Trabajo de ”la Caixa” 04/2012, «;Hay burbuja inmobiliaria en China?».
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LAS GRANDES CIUDADES COSTERAS DEL SURESTE MAS BEIJING, BAJO PRESION

mmmmm Riesgo alto burbuja Riesgo medio burbuja mmmmm Riesgo bajo burbuja

FUENTE: Elaboracién propia.

de crecer e incluso retrocedieron para volver a aumentar levemente en los ultimos meses. Sin embargo, esta evolu-
cion esconde diferencias sustanciales entre algunas grandes ciudades costeras, donde las subidas han sido muy
fuertes, y otras ciudades interiores mas pequenas, con menores avances.

Diversos factores ayudan a explicar el impulso del precio de la vivienda en las grandes urbes costeras: el gran
aumento de los ingresos de los hogares; el proceso de urbanizacion y la migracion del campo a la ciudad; el fuerte
estimulo fiscal y la relajacion de las condiciones crediticias durante la Gran Recesion de 2008-2009; el papel de los
gobiernos locales en la venta de concesiones sobre los terrenos y la demanda de suelo por parte de empresas publi-
cas, v, finalmente, el papel que juegan el bajo tipo de interés y la falta de inversiones alternativas en el pais.

Las grandes metropolis han contado con tasas de crecimiento econémico mayores que las zonas rurales. Asi,
mientras a principios de los ochenta la renta de las ciudades duplicaba la de las zonas rurales, el multiplo se encuen-
tra alrededor del 3,5 en la actualidad. Esta diferencia es atin mayor si consideramos las grandes urbes costeras del
sureste del pais, las cuales se han erigido como los motores del crecimiento del conjunto de la economia en los
ultimos treinta afos.

En segundo lugar, el proceso de urbanizacién iniciado en 1978, por el que mas de 300 millones de personas se han
trasladado a las ciudades desde la China rural, ha alimentado la demanda inmobiliaria en estas grandes ciudades.
En los ultimos afios, las ciudades costeras del sureste del pais se han convertido en los principales destinos de los
inmigrantes rurales.?

(2) Véase Chan, Kam Wing, «China, Internal Migration», en Immanuel Ness y Peter Bellwood (eds.), The Encyclopedia of Global Migration,
Blackwell Publishing (de proxima aparicion, 2013).
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Asimismo, el fuerte estimulo fiscal y la relajacion en las condiciones crediticias de finales de 2008 muy probable-
mente estan detras de la gran subida de precios, mas generalizada a todo el territorio, de 2009. Con el fin de com-
batir los efectos de la crisis financiera y econémica global, el ejecutivo chino anuncié un estimulo fiscal de 586 mil
millones de dolares (7% del PIB anual) para el periodo 2009-2010 y relajé significativamente las restricciones al
crecimiento del crédito, lo cual impulsd esta variable a cotas altisimas —el total de crédito crecié un 32% durante
el afio 2009, muy por encima del 15% que habia crecido, en promedio, los cinco aiios anteriores.

En cuarto lugar, y como sucede en otros paises, los ingresos obtenidos por las concesiones de suelo urbano son la
principal fuente de ingresos para muchos municipios -representan alrededor del 50% del total de sus ingresos-.
En el caso del gigante asiatico, esta dependencia tiene que ver con la limitada capacidad de los gobiernos locales de
recaudar impuestos, muy concentrada en manos del Gobierno central. Esta situacion, en combinacién con el
fuerte estimulo fiscal de 2009, destinado en buena parte a la inversién en infraestructuras gestionada por los
gobiernos locales, provocé una fuerte inflacién del precio del suelo, y en consecuencia del precio del inmobiliario.

El papel del sector piblico como comprador de suelo urbano también ha tenido su relevancia en la determinacién
de precios. En particular, existe evidencia de que las grandes empresas estatales han adquirido suelo a precios
superiores a los del mercado. Algunos estudios han estimado, por ejemplo, que las empresas publicas del drea de
Beijing pagan un 27% mads por metro cuadrado de suelo.”’ El privilegiado acceso al crédito a través de los bancos
estatales, un comportamiento que no siempre se basa en criterios puramente comerciales y las relaciones persona-
les que unen a los gestores de las empresas publicas con los miembros de los gobiernos locales son algunas de las
explicaciones que se barajan detras de las mayores pujas ofrecidas por estas empresas.

Por ultimo, el bajo tipo de interés real sobre los depdsitos, en terreno negativo en muchos momentos, y la falta de
inversiones alternativas hacen del mercado residencial practicamente la tinica alternativa inversora para el peque-
o ahorrador.

Que haya habido burbuja 0 no en China afecta a la probabilidad de que el sector inmobiliario sufra un freno subito.
Pero, ;cudl seria el efecto de dicho freno sobre la actividad econdmica del pais en caso de que sucediera?

A modo ilustrativo, teniendo en cuenta que la inversién residencial representa alrededor del 12% del PIB, una
ralentizacion en su tasa de crecimiento real hasta, por ejemplo, el 6% desde el 22,5% registrado en 2011, reduciria
el crecimiento del PIB en 2 puntos porcentuales de forma «directa». Ademas, debemos considerar los efectos sobre
el consumo de las familias y el total de importaciones del pais. En particular, la disminucién de importaciones
fruto del descenso en la inversion residencial matizaria la ralentizacién en 0,5 puntos (ya que aproximadamente un
20% de dicha inversion son materiales importados). Por otra parte, el impacto sobre el consumo depende, princi-
palmente, de cudnta riqueza familiar se destruiria con una hipotética caida de precios de la vivienda y de la relaciéon
entre esta riqueza y el consumo. Asi pues, como la riqueza inmobiliaria de las familias representa un 150% del PIB
y la elasticidad-riqueza se sita entre el 1% y el 3% (segun distintos estudios), una disminucién en el precio de la
vivienda del 10% implicaria una disminucién del consumo que restaria entre 0,15 y 0,45 puntos al crecimiento del
PIB (0,3 puntos porcentuales si tomamos el punto medio). Esto llevaria a una ralentizacion final de alrededor de
1,8 puntos en el crecimiento de China y, por tanto, a una desaceleraciéon de unos 0,3 puntos en el crecimiento mun-
dial. Bajo este escenario, China registraria crecimientos alrededor del 6%, una cifra que, aunque no suene alarman-
te, dificultaria la incorporacion al mercado laboral de la inmigracion rural, agravando las tensiones sociales.

(3) Véase Wu, Jing, Joseph Gyourko y Yongheng Deng, «Evaluating conditions in major Chinese housing markets», Regional Science and Urban
Economics, volumen 42, (3), mayo 2012, paginas 531-543.
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En definitiva, el aumento desmesurado en los precios de la vivienda no ha sido ni uniforme ni generalizado en
China, sino que se ha concentrado en unas pocas grandes ciudades del pais, principalmente Shanghai, Shenzhen,
Hangzhou (costeras del sureste) y Beijing. Pese a ello, y ante el peso econémico del sector, su incidencia en el des-
contento social y la relevancia econdmica, demografica e inmobiliaria de estas grandes ciudades, es importante no
perder de vista el riesgo que supone un boom inmobiliario. Ejemplos recientes de otros paises asi lo atestiguan.

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

Brasil: recuperacion con pies de barro

En Brasil, se respiran, por fin, vientos de
cambio. Tras una primera mitad del afio
decepcionante, en lo que a crecimiento se
refiere, los indicadores coyunturales vie-
nen esbozando un tibio rebote de la activi-
dad desde junio, lo que pronostica un cre-
cimiento del PIB en torno al 1,0% en el
tercer trimestre (4,0% intertrimestral anua-
lizado). Aun asi, persisten las dudas acerca
de la solidez de dicho rebote y su continui-
dad sin el sostén de los estimulos.

En lo que concierne a la demanda, las ven-
tas al por menor si revelan un fondo de

resistencia, apoyandose en un mercado
laboral muy favorable, en un crecimiento
moderado del crédito y en la persistente
confianza de los consumidores brasilefios
en su economia. En contrapartida, por el
lado de la oferta y dejando de lado los ser-
vicios, la industria sigue mostrando una
recuperacion tibia y concentrada en aque-
llos sectores que mas se han beneficiado de
las palancas fiscales. En los préximos
meses, esperamos que dicha recuperacién
progrese, aupada por la debilidad del real y
la reciente introduccién de nuevas medi-
das proteccionistas. Sin embargo, su evo-
lucién se estima gradual y contenida, pues
seguira acusando el lastre de la desventaja

La economia brasilena
esboza un rebote de la
actividad en el tercer
trimestre.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010 2011
PIB real 7,5 2,7
Produccidén industrial 10,6 0,4
Confianza del consumidor (¥) 159,7 156,4
Tasa de paro (**) 6,7 6,0
Precios de consumo 5,0 6,6
Balanza comercial () 20,1 29,8
Tipo de interés SELIC (%) 10,00 11,79
Reales por délar (*) 1,78 1,63

2011

111 v 1 11
2,2 1,4 0,7 0,5
0,4 -1,9 -3,5 -4,4
153,2 155,2 164,3 163,5
6,0 52 58 59
7,1 6,7 58 5,0
30,5 29,8 29,1 23,9
12,00 11,00 9,75 8,50
1,88 1,86 1,83 2,01

2012
Julio Agosto  Septiembre
-4,1 -2,0
160,6 156,3 158,3
54 5,3
52 5,2 53
23,7 23,0 22,5
8,00 7,50 7,50
2,06 2,03 2,03

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.
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Esperamos que se
mantengan el tono
expansivo de la politica
monetaria y las
intervenciones cambiarias
a pesar de las presiones
sobre precios.

La economia mexicana
sigue avanzando a buen
ritmo.

del sector en términos de competitividad,
asi como una divisa todavia sobrevaluada
y la anemia de la demanda externa.

Dispuestas a disipar toda duda, las autori-
dades econdmicas brasilefias mantienen su
pulso con la ralentizacion introduciendo
nuevas medidas para espolear el gasto
interno. En su reunion de octubre, tal y
como se esperaba, el Comité de Politica
Monetaria acordo rebajar el tipo de interés
de referencia otros 25 puntos basicos,
dejandolo en minimos histéricos y avisan-
do de su intencién de mantenerlo en ese
nivel durante un periodo prolongado de
tiempo. Por otra parte, el Banco Central
de Brasil también redujo los requisitos de
reserva con el afdn de abaratar los costes de
financiacion, estimular el crédito y dar mas
liquidez a los bancos. Ello reviste especial
importancia para las entidades de pequefio
y mediano tamafio, que son las que mas es-
tan acusando el estrechamiento de marge-
nes y una regulaciéon mds astringente.

Con todo, el sesgo expansionista de las
politicas econémicas impone riesgos infla-
cionistas cada vez mas serios. Lejos de
amainar su tendencia alcista, los precios

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

han ido acelerando su desviacién de la
meta central del 4,5% y es previsible que,
tanto en 2012 como en 2013, cierren por
encima de dicho objetivo. Unos riesgos
que, ademas, se ven agravados por la deter-
minacién de las autoridades brasileias de
mantener el tipo de cambio por encima de
los 2,0 reales por ddlar. A pesar de dichos
riesgos, no esperamos cambios en el tipo
de interés de referencia, al menos, hasta
finales de 2013. Si la inflacion se desviara
en exceso, es probable que antes se optara
por dejar apreciar el tipo de cambio o por
recurrir a medidas macroprudenciales.

México: a por otra... reforma

El indicador avanzado de actividad que
aproxima el crecimiento mensual del PIB
volvid a superar las expectativas con un
avance del 4,2% (interanual) en julio a
pesar de ralentizarse en agosto con un cre-
cimiento del 3,6%. De todos modos, la eco-
nomia mexicana mantiene un buen tono y
revela un fondo de resistencia a la persis-
tente debilidad global. El hecho de que las
exportaciones netas sigan contribuyendo
un buen trecho al crecimiento certifica,

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

PIB real

Produccién industrial

Confianza del consumidor (*)

Indice avanzado de actividad ()

Tasa de paro (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (+*)

Tipo de interés oficial de Banxico (%)

Pesos mexicanos por délar (*)

2011

2010 2011
111 v
5,6 3,9 4,2 39
6,2 4,0 3,5 37
86,3 91,7 93,7 90,3
1171 117,1 122,8 123,7
54 52 5,7 4,8
3,9 32 34 35
-3,0 -1,5 -1,8 -1,5
4,50 4,50 4,50 4,50
12,33 11,90 13,78 13,94

2012
I Julio Agosto  Septiembre
4,6 4,1 - -
31 3,6 4,4 3,8
94,1 96,4 98,9 97,6 94,0
124,3 126,2 127,7 127
5,0 4,8 5,0 54 5,0
3,9 3,9 4,4 4,6 4,8
-1,6 -1,3 -0,6 -0,7 11
4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
12,81 13,43 13,27 13,21 12,87

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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ademds, la fortaleza de la competitividad
externa de su industria.

Causa y efecto de dicha solidez es el exce-
lente tono del mercado laboral. En sep-
tiembre, la tasa de paro volvid a retroceder
hasta el 5,0%, por debajo del registro de
agosto y de la prevision de la mayoria de
analistas. Todo ello alimenta el optimismo
en torno a las perspectivas econdmicas de
la segunda economia latinoamericana en
el corto plazo. Al mismo tiempo, y tras una
excesiva moratoria, el proceso de reformas
sigue ganando momento, avivando el opti-
mismo en lo relativo al potencial de creci-
miento en el medio y largo plazo.

Tras mas de una década debatiendo y
aplazando cambios en las estructuras eco-
nomicas del pais, se estd formando un
nuevo espiritu de cooperacion entre los
dos principales partidos, el todavia gober-
nante PAN y el que pronto gobernara PRI,
para impulsar ese proceso de reformas.
Dicho acercamiento de posturas ya ha
dado su primer fruto. A finales de sep-
tiembre, el Congreso aprobo la propuesta
de reforma laboral cuyo objetivo es ganar
en flexibilidad y modernizar un entrama-
do legal que se ha quedado obsoleto. La
propuesta se halla actualmente pendiente
de ser revalidada por el Senado, pero todo
apunta a que sera la primera de otras va-
rias reformas en camino. No por nada el
presidente electo Enrique Pefia Nieto hizo
bandera de su intencién reformista a lo
largo de su campaia. La proxima en caer
puede ser la fiscal, muy necesaria habida
cuenta de la excesiva dependencia petrole-
ra de los ingresos fiscales y teniendo en
cuenta que en 2013 se aplicard una reduc-
cion del impuesto de sociedades del 30% al
29%, con el consiguiente impacto sobre la
recaudacion.

En el &mbito de los precios, todo apunta a
que las presiones inflacionistas habrian
tocado techo sin que se perciban, por el
momento, efectos de segunda ronda. Ello

< laCaixa” INFORME MENSUAL

y la nueva expansion cuantitativa en Esta-
dos Unidos, que contribuiria a contener
las presiones inflacionistas via una apre-
ciacion relativa del peso, nos llevan a man-
tener nuestra prevision de que Banxico no
cambiara el tono de la politica monetaria
hasta mediados de 2013 a pesar de haber
alertado de una mayor cautela tras su ulti-
ma reunion.

El petréleo se mantiene
y los metales bajan

El petrdleo se estabiliza después de los des-
censos del mes anterior. Entre el 20 de sep-
tiembre y el 22 de octubre, el crudo se en-
carecié un minimo del 0,7%, quedandose
en los 109,80 dolares por barril (calidad
Brent, para entregas a un mes). El petroleo
se sitia asi un 2,5% por encima del nivel de
inicios del afio, pero pierde un 1,1% res-
pecto al nivel de hace un afo, una tenden-
cia que deberia continuar en los préximos
meses por efectos de base y que deberia
tener su reflejo en el IPC de las principales
economias.

El bajo crecimiento de las economias avan-
zadas se ha trasladado en cierta medida a
las emergentes, lo que se traduce en una
menor demanda global de materias pri-
mas. Asi, la Agencia Internacional de la
Energia ve una evolucion de la demanda
mundial de petroéleo practicamente plana
mientras que, en septiembre, la World
Steel Association revisé un 1,5% a la baja
su prevision de abril de la demanda global
de acero para 2012.

La evolucion del resto de las materias pri-
mas estuvo marcada por unos metales que
retomaron la senda bajista, viniendo a
reflejar la desaceleracion de China, el
principal demandante mundial. El indice
CRB bajo un 1,9% entre el 20 de septiem-
bre y el 22 de octubre. Los precios del alu-
minio y del niquel cedieron un 7,8% y un
7,5%, respectivamente. La bajada del cobre

EL proceso de reformas
gana momento.

El petréleo baja de los

110 délares por barril

y se sitiia por debajo de
los niveles del aio pasado.

Los metales retoman la
senda descendente por
la desaceleracion de China.
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La demanda global de
materias primas apoya
un escenario de precios
mas moderados.

24 NOVIEMBRE 2012

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice CRB
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NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (ultimo dato, 22 de octubre).
FUENTES: The Economist, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

fue de un méas moderado 3,8%. Aunque el
hierro se sustrajo a esta ténica general por
el funcionamiento idiosincratico de su
cotizacion, la percepcion general sigue
siendo bajista. Pasada la influencia de la
expansion cuantitativa de la Fed, los meta-

les preciosos se sumaron a los descensos,
con un oro que cedié un 2,1%, quedando
en 1.726 délares la onza. Entre los alimen-
tos, el trigo y el azticar tuvieron minimas
ganancias y el café cedié un 7,7%.
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UNION EUROPEA

Sigue la tendencia descendente

La adopcion de medidas de politica mone-
taria no convencionales por parte del
Banco Central Europeo, como el progra-
ma de Operaciones Monetarias de Com-
praventa, ha servido para aliviar de forma
sustancial las tensiones en los mercados
de deuda soberana de algunos paises. A
pesar de esta mayor estabilidad de los
mercados financieros, ello todavia no se
ha visto reflejado en un mejor comporta-
miento de la economia en el conjunto de
la zona del euro. De hecho, se espera que
el retroceso de la actividad econémica en
el tercer trimestre de 2012 afecte no sola-
mente a los paises periféricos sino tam-
bién a los paises del centro.

Después de una contraccién del producto
interior bruto (PIB) del 0,2% en el segun-
do trimestre, los indicadores adelantados
de actividad mds recientes apuntan a una
caida similar para el tercero. El indice de
sentimiento econdémico del mes de sep-
tiembre siguid su tendencia descendente y
se situd en 85 puntos, claramente por de-
bajo de su media histérica. Esta caida fue
impulsada por un debilitamiento de la
confianza en los sectores de servicios,
ventas minoristas y, en menor medida, la
industria.

Algo mas favorable fue la vision de los em-
presarios de la construccién, que se mos-
traron menos pesimistas que en el mes de
agosto. Asimismo, el indice de gestores de

EL CLIMA EMPRESARIAL SE MANTIENE DEPRIMIDO EN EL TERCER TRIMESTRE

Indice PMI de manufacturas

Valor
65

2008

Francia

2009

Eurozona

L L L L L L L L L L L
SDMJ] SDM]J SDM

|

] S
2011 2012
Ttalia

2010

Alemania Espana

NOTA: El valor 50 delimita contraccién o expansion econdmica.

FUENTE: Bloomberg.
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La debilidad econémica
se mantendra en la segunda
mitad del aio.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Alemania

Francia

Italia

Espafia
Ventas al por menor
Confianza del consumidor (*)
Produccion industrial

Sentimiento econémico (*)

Indice de actividad empresarial Ifo (*)

2011

2010 2011
11 v
2,0 1,5 1,3 0,6
4,0 31 2,7 1,9
1,6 17 15 1,2
1,8 0,6 04 -0,5
-0,3 0,4 0,6 0,0
0,9 -0,6 -0,5 -1,4
-14,2 -14,6 -15,9 -20,6
7,4 4,7 3,9 -0,2
100,5 101,0 98,4 93,6
107,8 111,3 109,8 106,9

2012
I I Agosto Septiembre
0,0 -0,4
L2 1,0
0,4 0,3
-1,4 -2,6
-0,6 -1,3
-L1 -1,7 -1,3
-20,0 -19,7 -24,6 -25,9
-1,8 -2,4 -2,8
94,1 IL1 86,1 85,0
109,2 107,3 102,3 101,4

NOTA: (*) Valor.

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

La confianza de los
consumidores desciende
nuevamente en el mes
de septiembre.

EL FMI revisa las previsiones
de crecimiento a la baja.
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compras PMI del sector manufacturero
aument? en el mes de septiembre, toman-
do un valor de 46,1 puntos, su valor maxi-
mo en 6 meses. Con todo, este indice se
mantiene por debajo de los 50 puntos, va-
lor a partir del cual se suele producir una
contraccion de la actividad.

Los indicadores de demanda del tercer tri-
mestre también muestran sefiales de debi-
lidad. La confianza de los consumidores
retrocedio entre junio y septiembre en mas
de 6 puntos, situdndose en valores simila-
res a los de junio de 2009. Por otro lado, las
ventas minoristas ofrecieron un respiro, ya
que se incrementaron en un 0,1% en el mes
de agosto, de forma que la contraccién en
términos interanuales se situd en el -1,3%.
Destaca el incremento intermensual de
ventas en paises como Luxemburgo (2,9%),
Portugal (2,8%), Eslovenia (2,2%) y Espaia
(2,1%), este ultimo debido probablemente
al avance de compras ante la perspectiva
de una subida del IVA.

En este contexto, el dltimo informe de pers-
pectivas de la economia mundial del Fon-
do Monetario Internacional (FMI) del mes

de octubre reviso6 a la baja las previsiones de
crecimiento del PIB en una décima para
2012 hasta el -0,4% y en cinco décimas
para 2013 hasta el 0,2%. Dicho informe
identifica la zona del euro como el princi-
pal foco del debilitamiento de la economia
global, y, por lo tanto, urge a los lideres
europeos a implementar con celeridad las
politicas acordadas para lograr una mayor
integraciéon economica y financiera. De
hecho, el FMI advierte de que el riesgo mas
inmediato sigue siendo el retraso o la insu-
ficiencia de los acuerdos politicos, lo que
podria conllevar un recrudecimiento de la
crisis de la zona del euro.

En definitiva, la capacidad de los lideres
europeos para solventar la crisis de deuda
soberana de manera eficaz serd un factor
determinante para lograr una recupera-
cién paulatina de la actividad economica
en 2013. De cara al futuro, es crucial que se
sienten las bases para una unién econdémi-
ca, fiscal y financiera mas integrada y re-
sistente a los shocks. Solo entonces pode-
mos esperar un crecimiento econémico
equilibrado y sostenido a largo plazo.

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



La crisis economica de la zona
del euro pasa factura al mercado
de trabajo

La tasa de desempleo de agosto permane-
cié constante en el 11,4%, con un registro
de julio que fue revisado una décima al
alza, continuando asi en el maximo histo-
rico desde 1995. Esta cifra se situ6 4 pun-
tos porcentuales por encima del dato de
marzo de 2008, el minimo ciclico que se
produjo antes del inicio de la crisis finan-
ciera. Las diferencias de las tasas de des-
empleo entre paises se mantienen muy
amplias, desde el minimo de Austria, del
4,5%, hasta el 25,1% de Espafia y, de mo-
mento, no hay signos de que estas vayan a
reducirse.

Asi lo reflejan los indicadores de opinién
de la Comisién Europea del mes de sep-
tiembre sobre la voluntad de generar em-
pleo en los proximos tres meses para el
conjunto de la zona del euro. Estos antici-
pan una nueva contraccion del empleo, es-
pecialmente en el sector de la industria,

cuyo resultado retrocedi6 seis décimas
hasta los 13,3 puntos negativos, un nivel
que no se alcanzaba desde marzo de 2010.
Al mismo tiempo, si bien todos muestran
una tendencia claramente negativa, la di-
vergencia de esta variable por paises es
sustancial. Alemania se encuentra en una
situacién mas favorable que el resto de las
economias de la zona del euro, aunque
desde el mes de mayo empezd también a
registrar valores negativos, un valor a par-
tir del cual se suele destruir empleo.

Para poder analizar con més profundidad
las divergencias en la coyuntura laboral
entre paises se efectiia una comparacion
de cémo sus mercados de trabajo respon-
den ante cambios en la actividad econdmi-
ca. En este contexto, se observa en el si-
guiente grafico que las diferencias en las
pérdidas de empleo entre el punto maximo
y minimo ciclico son muy significativas.
Esta dispersion es, en parte, resultado de la
diferente intensidad de los procesos recesi-
vos entre paises. Sin embargo, esta explica-
cion no es suficiente para justificar el he-

La tasa de paro
de la zona del euro
se sitta en el 11,4%.

Los indicadores adelantados
apuntan a nuevas pérdidas
de empleo.

LA REACCION DEL EMPLEO A LA CAIDA DEL PIB HA SIDO MUY DISPAR

Porcentaje de variacion desde el maximo hasta el minimo de cada periodo

Empleo Empleo
2 ‘ ) 2 )
Aler’nania Paises Bajos ' Paises Bajos Reptiblica Paises Bajos Fran’cgaises Bajos
0 Italia & Francia pocilica Checy Cheea  Iualiz® $lemania
Bélgi Ttalia clgica Bélgica® Italia @
Zona del euro%ﬁsma elgica Zona del eurd Austria Bélgica ¢ Zona del euro
* * Zona @ Portugal
-2 Republica Checa  Portugal Irlanda -2 Republica Irlanda  del euro
Checa
4 -4
Portugal Espana Portugal
-6 -6 Espafia
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-8 -8
-10 -10
Irlanda Irlanda
12 1 * ] ] ] ] ] _12 1 ® | | | | | ]
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PIB Ocupados con contrato temporal (% sobre el total)

@ Recesion 2008-2009

Recesién 2011-2012

FUENTES: Eurostat, Comisiéon Europea y elaboracién propia.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
Datos de empleo y desempleo corregidos de estacionalidad

Empleo
Personas

Horas

Expectativas de creacion de empleo (%)

Manufacturas

Servicios

Costes laborales unitarios por paises

Zona del euro
Alemania
Francia
Italia
Espaiia
Tasa de paro por paises (**)
Zona del euro
Alemania
Francia
Italia

Espana

2011
2010 2011

111 v

-0,5 0,3 0,3 -0,1
0,0 0,2 0,2 -0,1
=77 2,6 1,6 -3,7
1,5 6,3 6,2 3,2
-0,7 0,9 1,1 1,5
-1,0 L3 1,6 2,2
0,7 L6 1,8 2,1
-0,5 0,9 1,3 1,3
-2,0 -1,5 -1,6 -1,4
10,1 10,2 10,2 10,6
71 6,0 58 57
9,7 9,6 9,6 9,8
8,4 8,4 8,5 9,2
20,1 21,7 22,1 23,0

2012
I I Julio Agosto  Septiembre
-0,5 -0,6
-0,7 -0,8
-3,7 =71 -11,0 -12,7 -13,3
3,0 -2,9 -3,6 -4,1 -4,2
1,5 1,4
2,5 2,5
2,2 1,8
1,1 1,6
-1,5 -2,2
10,9 11,3 11,4 11,4
5,6 5,5 55 5,5
10,0 10,3 10,6 10,6
10,0 10,6 10,7 10,7
23,8 24,6 25,0 25,1

NOTAS: (*) Saldos netos (diferencia entre respuestas positivas y negativas, en porcentajes). Encuestas de la Comisién Europea sobre las expectativas de creacién de empleo

durante los préximos tres meses. Los valores oscilan entre —100 (todos los entrevistados eligen la opcion negativa) y +100 (todos eligen la positiva).

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

El ajuste del empleo
durante la crisis, mas
intenso en los paises

que experimentaron

una burbuja inmobiliaria.
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cho de que, por ejemplo, el numero de
puestos de trabajo cayera un 1% en Austria
yun 7% en Espana durante la crisis de 2008
(puntos azules), pese a que su PIB experi-
mentd caidas similares, cerca del 5%.

Por tanto, tal y como pone de manifiesto un
estudio del Banco Central Europeo («Euro
area labour markets and the crisis», Struc-
tural Issues Report, BCE, septiembre de
2012), la naturaleza de la perturbacion y
no solo su gravedad, puede haber afectado
la transmisién de la caida del PIB al mer-
cado de trabajo. Asi pues, aquellos paises
que en el afio 2008 experimentaron el esta-
llido de la burbuja inmobiliaria y que du-
rante los afos previos habrian experimen-
tado un mayor crecimiento del crédito e

importantes déficits por cuenta corriente,
mostraron una mayor caida del empleo.
En cambio, aquellos paises que iniciaron
su etapa recesiva debido al desplome del
comercio mundial tuvieron un shock més
transitorio que implicé menores pérdidas
de puestos de trabajo.

Paralelamente, otros componentes insti-
tucionales del mercado de trabajo de cada
pais también pueden haber repercutido en
el grado de ajuste de la ocupacién durante
la recesion. En este sentido, aquellos que,
por ejemplo, tenian una mayor proporcion
de contratos temporales antes de la crisis
presentaron relativamente una mayor tasa
de destruccién del empleo.
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Estabilidad de la inflacion
en la zona del euro

El indice de precios de consumo armoni-
zado (IPCA) del mes de septiembre en la
zona del euro presentd un crecimiento del
2,6% en tasa interanual, repitiendo el re-
gistro del mes anterior. Por su parte, la
inflacion subyacente, excluyendo la ali-
mentacién y la energia, crecié a una tasa
interanual del 1,6%, una décima inferior al
mes de agosto. Los epigrafes més inflacio-
nistas en septiembre fueron el vestido, el
calzado y el fuel para transporte.

En el caso del vestido, con un aumento
intermensual del 14,0% ha incrementado
siete décimas la tasa de variacién inter-
anual del IPC general. El cambio de esta-
cién y la presentacién de las nuevas colec-
ciones explican la subida de precios. Por el
mismo motivo, el calzado ha contribuido
en casi dos décimas al aumento interanual
del IPC general. Finalmente, cabe destacar
la aportacion de una décima a la inflacion
del mes de septiembre del gasto en fuel
para transporte.

Estas subidas han sido contrarrestadas por
la reduccion del subindice de precios de
telecomunicaciones (media décima), res-
taurantes y cafés (media décima), por el

fin de la temporada de vacaciones. Pero,
sobre todo, por la reduccién de una déci-
ma de la variacién interanual del IPC ge-
neral de tres clases de gasto: el transporte
aéreo, hoteles y paquetes de viajes, en los
tres casos afectados por el fin de la tempo-
rada turistica.

Geograficamente, mientras que la infla-
cién de Alemania bajé una décima hasta el
2,1%, v la de Francia descendié dos déci-
mas hasta el 2,2%, en el caso de Italia y
Espaiia la inflacion subié hasta el 3,4% y el
3,5% respectivamente. La subida en Espa-
fa fue mas intensa, siete décimas concre-
tamente, debido al incremento del impues-
to sobre el valor afiadido.

Esta situacion deberia permanecer estable
durante los proximos meses. El incremen-
to de tasas e impuestos en los paises medi-
terrdneos, para intentar cumplir con los
objetivos de reduccion del déficit publico,
evitan que los niveles de precios reflejen el
tono de debilidad de su demanda. La in-
flacion en estos paises no se debe a presio-
nes de la demanda ni a aumentos de los
costes laborales, sino que reflejan el incre-
mento de precios del petrdleo y sobre todo
la subida de impuestos. Evidentemente, en
un contexto en el que Italia y Espana de-
ben ganar competitividad, mantener un

La inflacion en la eurozona

permanece anclada

en el 2,6%.

ZONA DEL EURO: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADO

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

Zona del euro
IPCA
IPCA subyacente

Indices de precios de consumo armonizado
de los principales paises

Alemania
Francia
Italia

Espafia

2010

1,6
1,0

1,1
1,7
1,7
2,0

2011
2011
I v I

2,7 2,7 2,9 2,7

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

1I

2,5
1,8

2,1
2,3
3,6
1,9

2012

Julio

2,4
1,9

1,9
2,2
3,6
2,2

Agosto

2,6
1,7

2,2
2,4
33
2,7

Septiembre

2,6
1,6

2,1
2,2
34
3,5

FUENTE: Thomson Reuters Datastream.
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El superavit de la balanza
corriente alcanza los
33.255 millones de euros
en los ocho primeros meses
de 2012.
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diferencial positivo de inflacién con res-
pecto a Francia y Alemania complica sus
ajustes macroecondmicos. Sin embargo, el
diferencial no deberia ampliarse significa-
tivamente y por otra parte es temporal.

Las exportaciones de bienes lideran
la mejora del superavit corriente

La balanza por cuenta corriente de la zona
del euro registré un nuevo superavit en el
mes de agosto. Con este, el saldo acumula-
do durante los primeros ocho meses del
afio aumento hasta los 33.255 millones de
euros, una cifra que contrasta con el défi-
cit registrado en el mismo periodo del afio
anterior, de 37.930 millones de euros. La
mayor parte de esta mejora, concretamen-
te el 85%, se debe al buen comportamien-
to de la balanza de bienes. Asi, tras siete
meses encadenando superavits, el saldo
acumulado de la balanza de bienes entre
enero y agosto alcanzo los 47.512 millones
de euros.

Ello tuvo lugar en un contexto de mejora
de los flujos presupuestarios. Asi, las ex-
portaciones de bienes crecieron un 9,1%
interanual en este periodo, 5,2 puntos
porcentuales por encima del registro de
las importaciones. Como se observa en el
gréfico siguiente, este incremento de las
exportaciones se mantiene en linea con la
senda de crecimiento del ultimo afo y
medio. Sin duda, las ganancias de compe-
titividad durante este periodo han jugado
un papel importante en la evolucion posi-
tiva de las exportaciones. Asi, desde di-
ciembre de 2009, el indice de competitivi-
dad de la zona del euro, medido a través
de los diferenciales de inflacion con el res-
to del mundo, mejoro significativamente.

El desglose por areas geograficas muestra
que este incremento no ha sido uniforme
entre el conjunto de socios comerciales de
la zona del euro. Entre las regiones con un
mayor dinamismo en la compra de bienes
provinientes de la zona del euro destacan
Rusia y América Latina, con crecimientos

LAS GANANCIAS EN COMPETITIVIDAD IMPULSAN LAS EXPORTACIONES DE BIENES

Exportaciones acumuladas durante los ultimos doce meses e indicador armonizado

de competitividad (promedio 12 meses)

Miles de millones de euros Indice
2.000 108
1.800 104
1.600 100
1.400 96
12001 110y Lo gy
2008 2009 2010 2011 2012

Exportaciones de bienes (escala izquierda)

Indice de competitividad (escala derecha)

FUENTE: Banco Central Europeo.
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SECTOR EXTERIOR

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

Zona del euro
Importaciones
Exportaciones
Balanza comercial (1)

Saldos corrientes (2)
Zona del euro

Alemania
Francia
Italia
Espafia

Tipo de cambio euro/ddlar (3)

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4) 103,68 103,40

2010

21,6
20,1
0,7

-0,1

6,0
-16
-3,5
-4,5
1,33

2011
2011
I I v I

14,0 14,1 11,4 6,4 4,0
13,3 13,5 10,0 9,3 8,7
-92 -16,6 -21,6 -9,2 9,5
0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1
57 6,0 59 57 57
-2,0 -2,1 -2,2 -2,0 -1,9
-3,3 -3,8 -3,7 -3,3 -2,6
-3,5 -4,2 -3,8 -3,5 -3,3
1,40 1,37 1,45 1,43 1,35
102,6  105,3 103,6 102,1

1,3
8,2
39,1

0,6

6,1
-2,0
-1,8
-3,2
1,32
99,4

2012

Julio

2,5
11,1
51,9

0,7
6,2
-2,0
-17
-2,8
1,26
95,30

Agosto  Septiembre

1,3
10,4
64,2

0,8
6,3
-2,0
-15

1,23 1,26
95,20 97,20

NOTAS: (1) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
(2) Saldo acumulado de 12 meses en porcentaje del PIB de los tltimos 4 trimestres.

(3) Valores mayores significan apreciaciéon de la moneda.

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

FUENTES: Eurostat, Comisién Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

alrededor del 17%. Estados Unidos, uno
de los principales socios comerciales, les
vaalazaga. Las exportaciones hacia el pais
norteamericano aumentaron un 14,0% en
este mismo periodo. En cambio, se obser-
va cierta ralentizacion en las exportacio-
nes hacia China, de acuerdo con el menor
crecimiento de la actividad econdmica del
gigante asiatico. Concretamente, las ex-
portaciones en el mes de agosto aumenta-
ron tan solo un 2,5% interanual, muy por
debajo del crecimiento del 10,1% de los pri-
meros seis meses del afio.

En clave de futuro, existe la probabilidad
de una ralentizacién de las exportaciones
de la zona del euro durante el ultimo tri-
mestre del afio. El repunte del tipo de
cambio efectivo nominal en septiembre y
la debilidad de la demanda de los paises
europeos externos a la zona del euro res-
paldarian este escenario. Sin embargo, no
esperamos que este menor pulso de las
exportaciones represente un escollo insal-
vable para el mantenimiento de la senda
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de aumento de la capacidad de financia-
ci6n del conjunto de la zona del euro. La
probable caida de las importaciones, en
un contexto de menor consumo en la zona
del euro, y los avances del superavit de las
balanzas de servicios y rentas permitiran
nuevos avances del superavit corriente.

Sector pablico y gobernanza

El programa de compra de deuda sobera-
na que el Banco Central Europeo (BCE) ha
disenado para aquellos paises de la zona
del euro que lo soliciten, siempre que cum-
plan determinadas condiciones, ha logra-
do relajar las tensiones en los mercados
financieros durante los dos ultimos meses.
Gracias a ello, los lideres politicos afronta-
ron el Consejo Europeo de mediados de
octubre con menos urgencias que en oca-
siones anteriores, lo que permitié centrar
todos los esfuerzos en avanzar hacia la
union bancaria y fiscal.

El crecimiento de las
exportaciones a China

se ralentiza en agosto y
crece un 2,5% interanual.

Las tensiones en los
mercados financieros

se relajan.
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EL déficit pablico del
conjunto de la zona

del euro se reduce hasta
el 4,1% del PIB.

Francia e Italia presentaran
un déficit piblico por
debajo del 3% del PIB

en 2013.
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En efecto, se acordd que antes de concluir
el afo se habra disefiado el mecanismo de
supervision unica del sistema bancario de
la zona del euro, asi como las condiciones
para la recapitalizacién directa a la banca,
a través del Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad (MEDE). Por lo que respecta al for-
talecimiento de la gobernanza fiscal, se
pretenden aprobar dos nuevas propuestas
legislativas que reciben el nombre de two-
pack. Ambas normas se centran en la su-
pervision de los planes presupuestarios de
los Estados miembros. Para ello, se esta-
bleceran requisitos adicionales que asegu-
ren una mejor gestion y un seguimiento
mas estrecho de la ejecucion presupuesta-
ria de los socios de la zona del euro, siendo
mas exigentes en aquellos paises bajo el
procedimiento de déficit excesivo supervi-
sado por la Comisién Europea.

Todo ello en un contexto de consolidacién
que, como se observa en el grafico siguien-
te, de momento ya ha reducido el déficit
del conjunto de la zona del euro en 2,6
puntos porcentuales entre marzo de 2010

y marzo de 2012, hasta situarlo en el 4,1%
del producto interior bruto (PIB).

Los Presupuestos Generales del Estado de
2013 aprobados durante el dltimo mes por
algunos de los paises miembros apuntan
hacia el mantenimiento de esta tendencia
durante el afio proximo. Segun las previ-
siones oficiales, tanto Francia como Italia
acabardn 2013 con déficits que cumpliran
con el criterio de Maastricht. En el caso
galo, se trata de una correccién del déficit
de 1,5 puntos porcentuales respecto al nivel
previsto de 2012, para situarse en el 3,0%
del PIB. En Italia, la correccion del déficit
serd menor, de un punto porcentual, pero
suficiente para finalizar el afio con un défi-
cit del 1,6%. En este sentido, es importante
destacar la capacidad de ajuste de las arcas
publicas italianas durante este afio 2012 ya
que, pese a la elevada carga de los intereses
de su deuda, todo apunta a que lograran
cumplir su objetivo de déficit publico.

Sin embargo, se observan diferencias im-
portantes en las estrategias seguidas por

SE CUMPLEN DOS ANOS DESDE EL INICIO DE LA CONSOLIDACION FISCAL

Flujos presupuestarios en porcentaje del PIB

%
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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ambos paises para corregir sus cuentas
publicas. Asi, practicamente dos tercios del
ajuste que llevara a cabo Francia responde a
incrementos de los ingresos, principalmen-
te del impuesto sobre la renta y de socieda-
des. En el pais transalpino, por el contrario,
la gran mayoria de la reduccion se produci-
ra viamedidas de reduccion del gasto, entre
las que destacan el menor gasto en empleo
publico y la centralizacion de la gestion del
gasto de las administraciones publicas.

Estas diferencias también se observan en
los presupuestos aprobados por Espaiia y
Portugal. Ambos paises implementardn
importantes medidas de ajuste para 2013,
del 2,5% del PIB y el 3,2% del PIB respecti-
vamente. En Portugal, practicamente el
80% de ellas se realizara via medidas de
ingresos, mientras que en Espafia se con-
seguira en mayor medida con politicas de
reduccion del gasto. Estos esfuerzos se ve-
ran parcialmente neutralizados por el de-
terioro del ciclo econémico, que situara, en
ambos casos, el déficit publico en el 4,5%
del PIB.

Hacia una union bancaria estable
y eficiente

Las condiciones crediticias y la evolucion
del ahorro siguen reflejando el dificil mo-
mento que atraviesa la economia de la
zona del euro. Por lo que respecta a los ac-
tivos monetarios, se sigue acentuando la
tenencia de activos més liquidos por parte
de los agentes. En este sentido, los depdsi-
tos a corto plazo siguen aumentando, en
detrimento de otros activos con venci-
mientos a mas largo plazo. Este hecho es
atribuible a que depdsitos a distintos ven-
cimientos ofrecen un tipo de interés muy
similar, y, dada la incertidumbre vigente,
los agentes se decantan hacia aquellos mas
facilmente convertibles en dinero.

Esto queda reflejado en los datos del mes
de agosto, donde los depdsitos a la vista

< laCaixa” INFORME MENSUAL

han tenido un incremento del 5,0% con
respecto al mismo periodo del afo ante-
rior, por lo que se mantiene la tendencia al
alza iniciada el pasado mes de abril. Por su
contra, los depdsitos menos liquidos man-
tienen una tendencia negativa. Los depdsi-
tos a corto plazo, excluyendo los que son a
la vista, muestran un crecimiento del 0,8%,
un registro muy inferior a los crecimientos
que se produjeron durante los meses ante-
riores. Por su parte, los instrumentos ne-
gociables —que son los que presentan me-
nor liquidez- se han contraido medio
punto porcentual con respecto al afio an-
terior, una caida que contrasta con la subi-
da del 4,3% del mes anterior.

Respecto a la evolucion crediticia, los da-
tos evidencian que la financiacion al sec-
tor privado sigue disminuyendo. Por una
parte, la financiacién a sociedades no fi-
nancieras en el mes de agosto cay6 un 0,5%
con respecto a agosto de 2011, mientras
que la financiacion a los hogares anotd un
leve avance del 1,0%. La falta de confianza
de los agentes econémicos, asi como el
mantenimiento de la incertidumbre en co-
tas elevadas, lastran la demanda de crédi-
to. Al mismo tiempo, la oferta de crédito
sigue restringida en algunos paises de la
zona del euro debido al proceso de ajuste
del balance de los bancos.

Los datos sobre la evolucion del crédito
han hecho que el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) encendiera una nueva luz
de alarma. El pasado mes de abril, el FMI
publicé en su informe de Estabilidad
Financiera Global una prevision sobre la
evolucidn del crédito de los paises periféri-
cos de la zona del euro. En ella se plantea-
ban tres escenarios posibles de la situacion
crediticia: débil, normal y buena. A pesar
de que en marzo todo apuntaba a que la
tendencia seria a mantenerse en el escena-
rio normal, nos encontramos en el mas dé-
bil. Este resultado evidencia el mayor dete-
rioro del acceso a la financiacién por parte
del sector privado.

Existen diferencias en las
estrategias para reducir
el déficit de los distintos
paises.

Espaia y Portugal prevén
alcanzar un déficit pablico
del 4,5% del PIB en 2012.

Los agentes se decantan
hacia activos mas liquidos.
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Sigue habiendo dudas sobre
la recapitalizacién bancaria.

El informe Liikanen
propone la separacion
de actividades bancarias
de alto riesgo.

En este sentido, el FMI recuerda que es
imprescindible avanzar hacia una unién
bancaria tal y como se acordé en el Conse-
jo Europeo de octubre. De los cuatro pila-
res de la union bancaria (regulacion co-
mun, supervisor unico, mecanismos de
resolucién y fondo de garantia comun) el
flanco mas avanzado es el de supervision.
Los lideres europeos establecieron que el
préximo uno de enero se aprobara el mar-
co legal de la supervision bancaria y se
espera que el Mecanismo Unico de Super-
vision (MUS) empiece a ser operativo
durante el transcurso de 2013. La existen-
cia de esta institucion es una condicién
necesaria para que el Mecanismo Euro-
peo de Estabilidad (MEDE) pueda recapi-
talizar directamente a los bancos, hecho
que facilitaria truncar el vinculo entre
deuda bancaria y deuda soberana. No
obstante, algunos paises centrales, lidera-
dos por Alemania, han mostrado reticen-

cias a que el MEDE recapitalice directa-
mente a la banca antes de que el MUS esté
operativo de forma eficaz. Ademds, tam-
bién han puesto en duda que la recapitali-
zacion sirva para cubrir pérdidas preexis-
tentes a la puesta en marcha del MUS.

Al mismo tiempo, se sigue avanzando en
otros frentes para reformar el marco regu-
latorio del sector bancario. El pasado dos
de octubre se presentd, a peticion de la
Comisién Europea, el Informe Liikanen.
El informe lo realizan profesionales de
reputado prestigio en el mundo empresa-
rial o académico y es presidido por el di-
rector del banco central de Finlandia, Erkki
Liikanen. La sugerencia mas relevante ha
sido la separacion legal de las actividades
bancarias de mayor riesgo del resto de
actividades que realizan los bancos. El ob-
jetivo que se persigue es la proteccion de
las actividades esenciales de deposito y

ZONA DEL EURO: FINANCIACION Y DEPOSITOS DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS

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

Financiacion al sector privado (1)
Sociedades no financieras
Hogares (2)

Depésitos (1)

Depositos a la vista
Otros depdsitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés del mercado moneta
Repo BCE
Euribor a 3 meses
Euribor a 12 meses

Tipo de interés de préstamos y depo:

Crédito a las sociedades no financieras (3)

Préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda (4)

Depésitos hasta 1 afio de los hogares

2011

2010 2011
111
-1,0 2,0 2,3
2,7 2,8 2,7
8,8 1,3 0,9
=52 2,7 3,3
-9,1 -5,4 -5,2
rio (%)
1,0 1,3 1,42
0,8 1,4 1,57
1,3 2,0 2,15
sitos (%)
2,2 2,8 2,9
2,7 3,3 3,4
2,1 2,6 2,7

2012

v I 1I Agosto  Septiembre

L9 0,7 0,2 -0,5

2,2 1,9 1,3 1,0

0,9 1,7 2,3 5,0

2,2 2,9 2,7 0,8
-3,0 0,5 2,8 -0,5
1,42 1,00 1,00 0,75 0,75
1,54 1,14 0,71 0,38 0,28
2,08 1,76 1,32 0,94 0,80

3,0 2,7 2,6 2,2

3,5 34 3,2 2,9

2,8 2,9 2,7 2,7

NOTAS: (1) Datos ajustados de efectos estacionales, calendario, ventas y titulizaciones.

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

(3) Créditos de més de un millén de euros a tipo flexible y hasta un afio de fijacion del tipo oficial.

(4) Préstamos a tipo flexible y hasta un afo de fijacion del tipo inicial.

FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.
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provision de servicios financieros, vitales
para el funcionamiento de la economia, de
otras actividades de alto riesgo.

Europa emergente: alivio financiero,
debilidad macroeconémica

Europa emergente sigue presentando dos
caras muy contrastadas: mientras que en
el frente del estrés financiero derivado de
la crisis de la deuda soberana de la eurozo-
na se viene transitando por una via relati-
vamente placida desde el verano, la evolu-
cion de los datos relativos a la actividad
siguen sin mejorar de forma apreciable.

Abundando en la primera de estas realida-
des, la de la distension financiera, y como
se puede apreciar en el grafico siguiente, las
diferentes decisiones y anuncios que se han
ido realizando a nivel comunitario desde
julio pasado (anuncio de intervencion ili-
mitada, pero condicionada, en el mercado
secundario de deuda del Banco Central
Europeo; visto bueno del Tribunal Consti-
tucional aleman al Mecanismo Europeo de

Estabilidad; concreciones al respecto de la
union bancaria...) han contribuido decisi-
vamente a reducir el estrés financiero sobre
las condiciones de financiacion de la deuda
soberana en Europa emergente.

En el momento de redactar estas lineas, la
mayoria de analistas financieros conside-
ran que los niveles de las primas de riesgos
de estos paises reflejan de forma adecuada
sus fundamentales macroeconémicos
(perspectivas de crecimiento, niveles de
déficit y deuda publicos, etc.). Ello implica
que el hipotético contagio, que en todo
caso nunca fue excesivo fuera de las situa-
ciones de Hungria y Rumania, de las ten-
siones financieras en los mercados peri-
féricos de la eurozona ha desaparecido
préacticamente.

Cabe asimismo mencionar que esta relaja-
ci6n del estrés financiero también se ha re-
flejado en otros activos de riesgo, como las
divisas. La apreciacion de las monedas na-
cionales ha sido especialmente intensa en
Hungria, beneficiada por la expectativa
del acuerdo financiero con el Fondo Mo-

NOTABLE DISTENSION DEL RIESGO-PAIS EN EUROPA EMERGENTE

Cotizaciones del credit default swap de la deuda soberana a 3 afos
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FUENTE: Thomson Reuters Datastream.
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En Europa emergente,

los datos mas recientes
apuntan a clara mejoria
financiera, pero no a

una recuperacion apreciable
de la actividad.

El riesgo-pais

se ha reconducido
notablemente

en la region.

NOVIEMBRE 2012 35



El sentimiento econémico
apunta a que en el tercer
trimestre la actividad
sigue debilitandose.

Algunos indicadores
adelantados sugieren

un suelo al debilitamiento
econémico en el tramo final
de 2012.

Hasta el momento, existen
pocas justificaciones

para revisar al alza las
previsiones de crecimiento
para 2012 y 2013.
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netario Internacional. Esta perspectiva se
debe, en gran medida, al hecho de que el
proyecto de presupuesto para 2013 es un
avance apreciable en la senda de la correc-
cién de los desequilibrios publicos y elimi-
na algunas medidas consideradas por los
organismos internacionales como dificil-
mente aceptables. En sentido contrario, la
apreciacion de la divisa ha sido mucho
mads contenida en Rumania, donde el ban-
co central estd interviniendo para frenarla.

Frente a este alivio financiero, los ultimos
desarrollos en materia de actividad macro-
econdémica apuntan a que, en el tercer tri-
mestre, la tdnica de debilidad se ha acre-
centado. El indicador que mejor replica la
evolucion del producto interior bruto en su
conjunto, el de sentimiento econémico,
sugiere que en dicho tercer trimestre el cre-
cimiento va a volver a desacelerarse. Asi,
en el periodo de julio a octubre de 2012, el
sentimiento econémico del promedio de
las cinco economias que resefiamos habi-
tualmente en estas paginas (Polonia, Hun-
gria, Rumania, Republica Checa y Eslova-
quia) ha descendido del orden de tres
puntos porcentuales, hasta los 89 puntos.
Estos niveles equivaldrian a un crecimien-
to regional en la zona del 1% interanual,
muy bajos para los paises de la zona. Aun-
que posiblemente el indicador de senti-
miento econémico esta sobrevalorando el
alcance de la desaceleracidn, lo cierto es
que el tercer trimestre habrd sido un perio-
do de mayor debilidad macroeconémica.

A partir de este bajo punto, ;va a ser el
cuarto trimestre el punto de inflexion del
ciclo? A pesar de lo sombrio de los datos
contempordneos, ciertos indicadores de
caracter adelantado permiten matizar una
lectura de continuidad excesivamente ri-
gurosa. Por ejemplo, el indicador com-

puesto de indicadores adelantados de la
Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE) muestra
una tendencia a la estabilizacion en Polo-
nia, la economia de referencia de la region,
en sus datos de agosto. Ello apuntaria a un
suelo de la actividad econémica en Po-
lonia hacia principios de 2013. Adicional-
mente, el componente de produccion
prevista del indicador de sentimiento eco-
ndémico muestra en septiembre una recu-
peracion que estaria anticipando que la
produccién repuntaria hacia finales de
2012. El tnico factor verosimil para justi-
ficar esta mejoria vendria de la mano de
cierta recuperacion de la exportacién
hacia la eurozona.

En definitiva, es dificil poder afirmar, o
desmentir, con rotundidad en estos mo-
mentos que en el tercer trimestre la activi-
dad tocd su minimo y en el cuarto se va a
recuperar. Ello se debe, de entrada, al he-
cho de que acumulamos demasiados pocos
datos positivos para poder afirmar de for-
ma inequivoca que las tendencias a la debi-
lidad se han truncado. Mds bien parece
que se empieza a formar un suelo a la caida
mas que un rebote propiamente dicho.
Pero ademds, la naturaleza de esta inci-
piente mejoria, basada en desarrollos ex6-
genos a la region (recordemos, derivados
de un hipotético mejor tono en la eurozo-
nay dela distension de la aversion global al
riesgo), nos fuerza a ser cautelosos. La falta
de elementos autoctonos de mejora (como
podria ser un repunte apreciable de la de-
manda interna) deja la continuidad de la
recuperacion en manos de la evolucion del
ciclo en las economias centrales de la euro-
zona (para la cual todavia no se entrevé un
escenario de crecimiento claro hasta entra-
do 2013) y de que la crisis de la deuda sobe-
rana siga una senda de resolucién gradual.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Tono mas estable, con el apoyo
de los bancos centrales y la mirada
en los Gobiernos

Los mercados financieros internacionales
encaran la recta final del afo en un clima
razonablemente estable, circunstancia
poco frecuente en los ultimos afos. El
principal respaldo procede de los bancos
centrales, tanto en los paises desarrollados
como en los emergentes, que han adopta-
do medidas monetarias claramente ex-
pansivas y de apoyo a los mercados. Tam-
bién contribuyen los pasos, lentos pero
significativos, que estan dando los lideres
politicos de la eurozona con vistas al obje-
tivo de forjar una unién monetaria con los
fundamentos adecuados. De igual manera,
en el dmbito de la coyuntura econdémica,
los indicadores adelantados de actividad
parecen haber detenido la senda de deterio-
ro iniciada meses atras. En suma, una serie
de factores que han propiciado la mejora de
las expectativas de crecimiento global y la
recuperacion parcial de la confianza de los
inversores, que muestran mayor predispo-
sicién a asumir riesgos en sus carteras. Sin
embargo, todavia quedan muchos elemen-
tos por resolver, especialmente en el terreno
de actuacion de las instancias politicas.
Antes de finales de afio varias citas centra-
ran la atencion de los mercados. Destacan
las elecciones presidenciales de Estados
Unidos y acto seguido la gestion del deno-
minado fiscal cliff, el congreso del Partido
Comunista Chino, asi como la celebracién
de dos cumbres europeas de gran relevan-
cia para establecer la hoja de ruta hacia la
union fiscal y politica. En Espana las pro-
ximas semanas también se presentan cru-
ciales, ala espera de si finalmente el Gobier-
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no apelara al fondo de rescate europeo para
un segundo plan de ayuda. Del resultado
de estos eventos dependera que el clima de
tranquilidad se prolongue, como parece
mas probable, o que retornen las turbulen-
cias, de amargo recuerdo.

A la espera de los resultados de
las medidas cuantitativas de politica
monetaria

La debilidad de la economia global y la
persistencia de las fragilidades financieras
han provocado que las autoridades mone-
tarias intensificaran durante los tltimos
meses la adopcion de medidas expansivas
de politica monetaria. Las mas sefialadas
tuvieron lugar en septiembre, protagoni-
zadas por la Reserva Federal de Estados
Unidos y por el BCE. En octubre han sido
los bancos centrales de diversos paises
emergentes quienes han dado continuidad
al proceso. El objetivo compartido es pro-
mover un entorno financiero benigno que
permita relanzar el crecimiento.

En la eurozona, el Banco Central Europeo
(BCE) convino en su reunion de octubre
mantener el tipo de interés rector en el
0,75%. El Consejo de Gobierno de la enti-
dad juzga adecuado este nivel puesto que
considera que la recuperacion es el escena-
rio mas probable, si bien reconoce que
todavia existe un elevado nimero de ries-
gos que se ciernen sobre la region. Entre
estas amenazas destacan las derivadas de
las tensiones de los mercados financieros
de algunos paises de la periferia y las gene-
radas por el encarecimiento de los precios
de la energia y los impuestos indirectos.

El entorno financiero
mejora gracias al apoyo
de los bancos centrales.

En el tramo final del ano
tendran lugar citas politicas
decisivas.

EL BCE mantiene el tipo de
interés rector en el 0,75%.
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EL BCE solo comprara
deuda de los paises que
previamente hayan

solicitado ayuda al MEDE.

EL BCE asumira el papel
de supervisor bancario
nico de la eurozona.

La Fed defiende
su estrategia y mantiene
el rumbo.
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Ante esta tesitura, los responsables de la
institucién reconocen que en el corto pla-
zo el crecimiento de la eurozona se man-
tendra débil y la inflacion algo por encima
del objetivo, pero que a lo largo de los
proximos trimestres el pulso de la activi-
dad econémica mejorara y la inflacion se
moderard. En consecuencia, su conclusion
es que el nivel de los tipos de interés debe
permanecer inalterado.

Sin embargo, el discurso del presidente de
la entidad, Mario Draghi, se endureci6 al
hablar de la ultima de las medidas no con-
vencionales adoptadas por el banco. En la
reunion de septiembre, el Consejo acordé
la puesta en marcha del programa de Ope-
raciones Monetarias de Compraventa
(OMC). Este programa contempla la inter-
vencion directa de la entidad en los merca-
dos secundarios de deuda publica de los
paises de la eurozona, pero siempre bajo
estrictas condiciones. Lo cierto es que des-
de el anuncio de este plan han amainado
las tensiones en los mercados financieros
de la periferia de la regién, asi como el te-
mor de los inversores a escenarios de rup-
tura del &rea monetaria Gnica. En este sen-
tido Draghi lanzo el mensaje de que seria
un grave error relajarse en exceso, y pun-
tualizé que el programa OMC solo serd
efectivo si se asegura el compromiso de los
Estados miembros de la eurozona en la
correcion de los desequilibrios fundamen-
tales. Indic6 que los distintos Gobiernos
deben llevar a cabo las reformas financie-
ras, fiscales y estructurales precisas para
recuperar unos fundamentos macroeco-
ndmicos sostenibles. Adicionalmente, el
presidente del BCE especificd que la enti-
dad ya estd preparada para poner en mar-
cha las OMC, aunque siempre que los pai-
ses que lo soliciten hayan aceptado la
condicionalidad contenida en un progra-
ma con el fondo de rescate (MEDE). Una
vez cumplido este requisito, el BCE decidi-
réd el momento y la extension temporal de
la compra de bonos del pais en cuestion.

Igualmente, el banco central retirara la
ayuda al Estado miembro que incumpla
las condiciones pactadas.

Adicionalmente, y en el marco del Conse-
jo Europeo celebrado en octubre, se ha
debatido sobre uno de los elementos pri-
mordiales de la resolucién de la crisis de la
eurozona: la unién bancaria. El primer
paso para la misma es la creacién del
«mecanismo unico de supervision» del
conjunto de la banca, papel que desempe-
nar4, bajo el beneplacito de todos los Esta-
dos miembros, el BCE. Aunque en un
principio se habia interpretado que el
supervisor bancario Unico deberia estar
vigente para finales de este afo, finalmen-
te se ha especificado que para dicha fecha
debe estar aprobado su marco legal, pero
que su puesta en marcha efectiva tendrd
lugar a lo largo de 2013.

En Estados Unidos, la politica monetaria
de la Reserva Federal (Fed) ha entrado en
una fase de continuismo a la espera de
apreciar los resultados de las tltimas me-
didas. Tal como anunciara el pasado mes
de septiembre, en el contexto de languidez
econdmica por el que atraviesa el pais, la
entidad se compromete a acomodar su
actuacién monetaria con el doble fin de
dinamizar el mercado laboral y salvaguar-
dar la estabilidad de precios. Para ello se
apoya en el uso de dos herramientas. La
primera es la proyeccién de mantener los
tipos de interés en niveles extraordinaria-
mente reducidos (0%-0,25%) hasta medi-
dos de 2015. La segunda es la implementa-
cién de una nueva ronda de expansion
cuantitativa (Quantitative Easing 3, QE3).
En esta ocasidn, el plan de compras de la
Fed se centrard en la adquisicion de tituli-
zaciones hipotecarias. Aunque todavia es
pronto para poder valorar los efectos de
esta medida sobre el mercado inmobilia-
rio y las condiciones crediticias, desde el
anuncio de la misma el pasado 14 de sep-
tiembre se pueden observar ciertos com-
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portamientos esperanzadores. En primer
lugar, los tipos hipotecarios se han desliza-
do ala baja aun cuando los tipos de los bo-
nos del Tesoro han aumentado levemente.
En segundo lugar, se ha reactivado el mer-
cado de las refinanciaciones hipotecarias.
Finalmente, el nimero de contratos de
compraventa de inmuebles de segunda
mano registr6 en septiembre un incre-
mento superior al 10% en términos inter-
anuales. Por otro lado, las expectativas de
inflacion de los participantes en los mer-
cados (medibles a partir de la diferencia
entre las yields de los bonos regulares
y los bonos indiciados a la inflacién) se
mantienen ancladas. Asimismo, la cotiza-

cion del ddlar no ha experimentado gran-
des movimientos.

Sin embargo, Ben Bernanke ha tenido que
salir en defensa de las medidas adoptadas
por la entidad que preside. Durante las
ultimas semanas varios gobernadores de
bancos centrales de paises emergentes han
criticado los efectos negativos que la politi-
cade la Fed puede tener sobre sus divisas y
sus economias. Ante esta circunstancia,
Bernanke ha argumentado la idoneidad de
la politica acomodaticia de la Fed, sefia-
lando que los movimientos recientes de
capitales hacia paises emergentes respon-
den mas al renovado danimo de los inverso-

Los tipos hipotecarios

en Estados Unidos

descienden y la venta
de viviendas aumenta.

Bernanke opina que

la debilidad del dolar
beneficia al crecimiento
mundial.

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
Subastas Euribor (5 objlf\zltii\\’/eol de  Tres meses Tres meses intgg:ncleién Tres meses Tres meses
BCE (2) Reserva (5) (5) Banco de (5) (5)
Tresmeses  Unafio Federal (3) Inglaterra (4)
2011
Septiembre 1,50 1,55 2,08 0,25 0,37 0,19 0,50 0,95 0,15
Octubre 1,50 1,59 2,12 0,25 0,43 0,20 0,50 0,99 0,57
Noviembre 1,25 1,47 2,04 0,25 0,53 0,20 0,50 1,04 0,77
Diciembre 1,00 1,36 1,95 0,25 0,58 0,20 0,50 1,08 0,92
2012

Enero 1,00 1,13 1,75 0,25 0,54 0,20 0,50 1,08 0,47
Febrero 1,00 0,98 1,61 0,25 0,48 0,20 0,50 1,06 0,57
Marzo 1,00 0,78 1,42 0,25 0,47 0,20 0,50 1,03 0,35
Abril 1,00 0,71 1,31 0,25 0,47 0,20 0,50 1,01 0,54
Mayo 1,00 0,67 1,23 0,25 0,47 0,20 0,50 0,99 0,13
Junio 1,00 0,65 1,21 0,25 0,46 0,20 0,50 0,90 0,09
Julio 0,75 0,39 0,95 0,25 0,44 0,20 0,50 0,74 0,08
Agosto 0,75 0,28 0,81 0,25 0,42 0,19 0,50 0,68 0,00
Septiembre 0,75 0,22 0,68 0,25 0,36 0,19 0,50 0,60 0,05
Octubre (1) 0,75 0,20 0,64 0,25 0,32 0,19 0,50 0,53 -0,01

NOTAS: (1) Dia 23.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 7-04-11 (1,25%), 7-07-11 (1,50%), 3-11-11 (1,25%), 8-12-11 (1,00%), 5-07-12 (0,75%).

(3) Ultimas fechas de variacion: 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 bancos centrales de
paises emergentes tienen
margen para aumentar
los estimulos monetarios.

El respaldo del BCE facilita
el descenso de las primas
de riesgo de la periferia
europea.

Las agencias de rating
mantienen la calificacion
crediticia de Espana

en grado de inversion.
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res y ala mejora de las expectativas de cre-
cimiento econémico que a las actuaciones
monetarias de los paises desarrollados.
Igualmente, Bernanke aprecia ventajas en
la laxitud monetaria en tanto que la bus-
queda de estimulo para Estados Unidos a
través del gasto también ayuda a la econo-
mia global.

En el ambito de los paises emergentes,
durante el mes de octubre han tenido lu-
gar diversos episodios de aumento de la
laxitud monetaria. Los bancos centrales
de los paises emergentes intentan apun-
talar las tasas de actividad y estimular las
demandas domésticas. Para ello, se apo-
yan en recortes de los tipos de interés ofi-
ciales y en el uso de medidas administra-
tivas o cuantitativas. En algunos paises,
la politica fiscal también se mueve con el
mismo proposito. Los resultados se em-
piezan a vislumbrar. De hecho, algunos
gobernadores centrales de estos paises
comienzan a plantearse el fin del ciclo de
las bajadas de tipos con el fin de no ali-
mentar presiones inflacionistas futuras.
Este seria el caso del Banco Central de
Brasil que ha anunciado un periodo de
impasse después de rebajar los tipos de
interés hasta el 7,25%.

En este contexto, los tipos de interés inter-
bancarios han seguido inmersos en el pro-
ceso de ajuste ala baja iniciado meses atrds.
Alentados por los anuncios realizados por
los bancos centrales de la eurozona y de
Estados Unidos, los tipos de interés han
descendido a cotas minimas histdricas en
el caso del euribor o se mantienen cerca de
ellas, como ocurre con el tipo de interés
libor en ddlares. A esta evolucion también
han contribuido la mejora de las primas de
riesgo crediticias y de liquidez de la perife-
ria europea, la reestructuracion financiera
de las entidades de crédito problematicas y
la caida de la apelacién del sector bancario
alaliquidez del Eurosistema.

Tregua en los mercados de deuda
de la periferia de la eurozona

Como viene siendo habitual en los tltimos
meses, la evolucion de los mercados de
deuda soberana ha estado marcada por el
devenir de los acontecimientos en el seno
de la eurozona y por el efecto de los anun-
cios de los bancos centrales en las expecta-
tivas de los inversores. En el caso de los
paises de la periferia europea, el aspecto
mas destacable ha sido la continuidad del
proceso de normalizacion de las primas de
riesgo soberanas de Espaiia e Italia. En el
caso espaniol, la posibilidad de contar con
la actuacién del BCE en los mercados
secundarios si las cosas se ponen feas (pre-
via solicitud de una linea preventiva de
financiacién del MEDE y cumplimiento
de una estricta condicionalidad fiscal) ha
sido motivo suficiente para impulsar el
descenso de la rentabilidad de los bonos
del Tesoro espaiiol. En concreto, la yield
del bono a 10 afios descendid hasta el
5,35%, el nivel mas bajo desde abril. Esta
circunstancia, asi como las reformas finan-
cieras, fiscales, y estructurales impulsadas
desde el Ejecutivo, y la mejora del acceso a
los mercados de capitales extranjeros, han
servido para que las principales agencias
de rating hayan mantenido la calificacién
dela deuda espaola en grado de inversién
(Standard and Poor’s rebajé el rating pero
dejandolo por encima de la categoria
«basura» y Moody’s rechazé bajarla a esa
peligrosa zona). En este contexto, el Tesoro
ha aprovechado para realizar nuevas emi-
siones de obligaciones a un coste inferior
que en ocasiones anteriores y con un ele-
vado grado de aceptacion entre los inver-
sores internacionales. La noticia mas rele-
vante al respecto es que a través de las
distintas colocaciones del Tesoro, ya se ha
logrado cubrir un 94% de las necesidades
de financiacion del Estado previstas para
2012. No obstante, existen varios obstacu-
los que impiden que la caida de los tipos de
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RELAJACION DE LAS TENSIONES DE LAS PRIMAS DE RIESGO DE LA PERIFERIA

Diferencial entre los bonos de Espaiia e Italia a 10 afios con el bund aleman

Diferencial expresado en puntos basicos
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FUENTE: Bloomberg.

interés de la deuda espaiiola pueda consi-
derarse definitiva. Entre ellos destacan las
incognitas sobre la ejecucion presupuesta-
ria, el deterioro que todavia se observa en
los datos econémicos de Espaiia, asi como
las reticencias de Alemania y otros paises a
que el MEDE inyecte capital de forma di-
recta en entidades financieras con caracter
retroactivo (es decir, para casos gestados
antes de la puesta en marcha del supervi-
sor comun).

Por su parte, la deuda de los paises con
mejor calificacion crediticia, Alemania y
Estados Unidos, ha acumulado leves
repuntes en la rentabilidad, aunque siem-
pre dentro de unos niveles excepcional-
mente bajos y en un entorno de volatilidad
limitada. En el caso de la deuda soberana
alemana, a medida que los riesgos de rup-
tura de la unién monetaria y de reestruc-
turacion de la deuda de los paises periféri-
cos han empezado a disminuir, el precio
del bono alemdn a largo plazo ha cedido
posiciones. Esta circunstancia ha contri-
buido al estrechamiento del diferencial
entre el bono espaiiol y el aleman. En ade-
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lante, los factores clave que se perfilan son:
la bisqueda de soluciones para que Grecia
permanezca en el euro, la evolucion de la
economia espafola y su déficit pablico, y
la marcha de las negociaciones para la
refundacion de la unién monetaria (ana-
diendo los componentes bancario, fiscal y
politico). Si se impone el sentido comun en
las cuestiones a dilucidar en la arena poli-
tica, el resultado serd una consolidacién de
la tendencia hacia una menor prima de
riesgo soberana periférica, y una suave
propension al alza de las tasas internas de
rentabilidad de la deuda alemana.

Por su parte, la tasa de rendimiento de la
deuda norteamericana también ha ex-
perimentado subidas modestas. El com-
promiso de la Fed y la garantia de que sus
actuaciones estaran siempre enfocadas a
impulsar el crecimiento econémico en un
entorno de estabilidad de precios, ha
mejorado las expectativas del comporta-
miento econdémico de Estados Unidos a
largo plazo. Esta mejora ha propiciado un
repunte de la yield hasta cotas cercanas al
1,80%, pero serd dificil que ascienda mu-

La deuda alemana sigue
ofreciendo rentabilidades
muy bajas.

La estabilidad del mercado
de deuda de Estados
Unidos, amenazada

por el fiscal cliff.
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

2011
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2012
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre

Octubre (%)

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
1,9 2,6 51 5,5 1,9 1,0 2,4 0,9
2,0 3,1 5,5 6,1 2,1 1,0 2,4 1,0
2,3 34 6,2 7,0 2,1 1,1 2,3 0,9
1,8 3,1 51 7,1 1,9 1,0 2,0 0,7

1,79 3,05 4,97 5,95 1,80 0,97 1,97 0,72
1,82 2,88 4,99 5,19 1,97 0,96 2,15 0,72
1,79 2,89 5,35 5,12 2,21 0,99 2,20 0,87
1,66 2,96 5,77 5,51 1,91 0,90 2,11 0,72
1,20 2,36 6,56 5,90 1,56 0,82 1,57 0,55
1,58 2,69 6,33 5,82 1,64 0,84 1,73 0,67
1,29 2,06 6,75 6,08 1,47 0,79 1,47 0,48
1,33 2,16 6,86 5,85 1,55 0,80 1,46 0,52
1,44 2,18 5,94 5,09 1,63 0,78 1,73 0,54
1,58 2,24 5,58 4,83 1,77 0,79 1,86 0,50

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

El euro se beneficia

de la reduccion del riesgo

de ruptura de la unién
monetaria.
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cho mas dada precisamente la actuacioén
compradora de la Fed en los mercados de
renta fija. En cualquier caso, la evolucion
del mercado de deuda norteamericano
podria verse alterado si las autoridades del
pais no logran gestionar con acierto el fis-
cal cliff o «precipicio fiscal» antes de enero
de 2013.

La volatilidad en los mercados de
divisas se sitiia en cotas muy bajas

Prolongando la ténica iniciada en agosto,
el tipo de cambio del euro se ha mantenido
en su cruce con el ddlar en torno a los 1,30.
Esta cotizacién supone una moderada in-
fravaloracion del dolar respecto al nivel de
equilibrio segun la paridad de poder de
compra, y encuentra su justificacion en
dos factores principales. Uno es el efecto
de la politica monetaria ultralaxa de la
Fed, que mantiene los tipos de interés del

délar en cotas artificialmente bajas. Adi-
cionalmente, en Europa se han reducido
los riesgos de ruptura de la unién moneta-
ria gracias a las garantias ofrecidas por el
BCE y a los acontecimientos politicos de
las ultimas semanas.

En un contexto mas amplio, la deprecia-
cion del dolar también estd teniendo efec-
tos en su intercambio con las divisas de los
paises emergentes. Como algunos gober-
nadores de bancos centrales de estos pai-
ses habian advertido, la mayoria de las
monedas de sus paises han iniciado una
senda de apreciacion. En el caso de las di-
visas asidticas, el yuan chino ha alcanzado
su mayor valor frente al délar desde 1993.
La situacion es similar en el caso de las
principales divisas latinoamericanas, a
excepcion del real brasilefio, cuya aprecia-
cioén ha sido contrarrestada por la rebaja
de los tipos de interés oficiales y por las in-
tervenciones del Gobierno.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

24-10-2012

% variacion (*)

Tipo de cambio

Frente al dolar de EE. UU.

Yen japonés
Libra esterlina
Franco suizo
Délar canadiense
Peso mexicano
Frente al euro
Dolar de EE. UU.
Yen japonés
Franco suizo
Libra esterlina
Corona sueca
Corona danesa
Zloty polaco
Corona checa

Forint hiingaro

Mensual s/diciembre 2011

79,8 2,4 3,6
0,627 -1,6 2,6
0,935 -0,1 -0,3
0,992 1,4 -2,9
12,986 0,6 -73
1,294 0,0 0,2
103,2 2,4 34
1,210 0,0 -0,6
0,811 1,6 -2,8
8,653 2,0 -3,1
7,459 0,0 0,4
4,137 -0,3 -79
24,98 0,1 -2,4
281,2 -0,5 -12,0

Anual

4,6
-0,2
58
-1,2
-3,0

-53
0,5
-4,9

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

FUENTE: Bloomberg.

La renta fija corporativa
gana posiciones

Los mercados de renta fija corporativa han
seguido aprovechando la relativa mejora de
las expectativas que dominan los mercados
financieros globales. Aligual que ocurriera
en el mes anterior, en octubre la actividad
dela deuda privada ha estado caracterizada
por dos aspectos. El primero, la caida delos
spreads de los principales indices. El segun-
do, la continuidad de los volimenes de emi-
sién y contratacién muy elevados. En los
nueve primeros meses de este afo el volu-
men de la emision global de bonos corpora-
tivos ha superado en un 6% la cifra del mis-
mo periodo del ano anterior. En Estados
Unidos, la mejora de las condiciones mone-
tarias vinculadas al QE de la Fed asi comola
recuperacion de las expectativas de creci-
miento econdmico sostenible han empuja-
do a los inversores privados a demandar
activos con un perfil de rentabilidad y ries-
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go mds agresivos, como los bonos high
yield. Muchas empresas, aprovechando este
renovado apetito por el riesgo, han intensi-
ficado el ritmo de las colocaciones de deuda
a unos costes de financiaciéon muy reduci-
dos, llegando incluso a superarse en algu-
nos sectores las necesidades de financia-
cion, y por lo tanto, acumulando liquidez.

Sin embargo, es en la eurozona donde se
han producido las noticias de mayor ca-
lado. El mercado primario europeo con-
tinda beneficiandose de la ventana de
oportunidades abierta por el BCE tras la
reunioén del 6 de septiembre. En aquella
ocasion, la entidad ademas de comprome-
terse a dar soporte financiero a las econo-
mias en dificultades, relajo las reglas sobre
el colateral que los bancos pueden descon-
tar en el BCE. En efecto, ante la mejora de
las expectativas del éxito de la unién mo-
netaria y fiscal de la eurozona, las compa-
nfas han acudido a estos mercados buscan-

Los mercados de renta fija
privada siguen boyantes.

Las emisiones de bonos
de compaiiias de la
periferia europea
tienen buena acogida.
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Las principales entidades
de crédito espaiiolas
mantienen rating

de investment grade.

La mejora de las
condiciones economicas
y financieras da soporte
a las bolsas.
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LAS EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS ESTAN EN MAXIMOS DESDE 2009

Volumen de emisiones del 1 de enero al 23 de octubre
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FUENTE: Bloomberg.

do financiacién en condiciones asequibles.
Durante el mes de octubre, esta tendencia
se ha consolidado, destacando el aumento
de las emisiones realizadas por compaiiias
delos paises dela periferia y la buena acep-
tacion de las mismas por parte de los inver-
sores internacionales. En este apartado
hay que hacer mencién a la revisién que
Standard & Poor’s y Moody’s han hecho de
la calidad crediticia del sistema financiero
espafiol. Ambas agencias, después de anun-
ciar que dejaban la calificacion de la deuda
soberana de Espaifia un escalon por encima
del «bono basurax, han rebajado la nota de
varios bancos, pero no tanto como se temia.
En su opinidn, las tres principales entida-
des bancarias espafolas son merecedoras
de la valoracion de grado de inversion, cir-
cunstancia que proporciona un soporte
importante a los diferenciales de la deuda
senior de cara al corto y medio plazo.

Las ganancias empresariales
dominan los animos de las bolsas

Como no podia ser de otra manera, la
marcha de la renta variable también ha es-

tado determinada por los cambios que se
han producido en el escenario econémico
y financiero global. La incipiente dinami-
zacion de la economia norteamericana, la
estabilizacién de los emergentes, los pri-
meros acuerdos politicos alcanzados en el
seno de la eurozona en relacién con la
unién bancaria, fiscal y politica, la pers-
pectiva de soluciones conciliadoras para
Grecia dentro del euro, y la calificacién
crediticia favorable de Espafia, han sido
factores propicios para dar soporte a las
cotizaciones bursdtiles. No obstante, la
mejora del sentimiento todavia es fragil, y
no se ha trasladado por completo a las bol-
sas en forma de aumento solido de las
compras. De hecho, planean cuestiones, en
su mayoria de naturaleza politica (las elec-
ciones presidenciales de Estados Unidos y
el relevo de la ctipula dirigente del Partido
Comunista Chino), que amenazan la sos-
tenibilidad del rally de la renta variable.

En el dia a dia de los parqués bursitiles,
octubre ha estado dominado en gran me-
dida por el inicio de la campana de resul-
tados empresariales a ambos lados del
Atlantico. El consenso de analistas habia
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

24-10-2012
Indice % variacion % variacion % variacion
@) mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 13.102,5 -3,4 72 10,0
Standard & Poor’s 1.413,1 -3,0 12,4 12,7
Nasdagq 2.990,5 -54 14,8 10,8
Tokio 8.954,3 -1,3 59 1,2
Londres 5.795,5 -0,7 4,0 4,5
Zona del euro 2.476,5 -3,2 6,9 4,5
Francfort 7.174,6 -32 21,6 18,5
Paris 3.407,5 -2,6 78 58
Amsterdam 326,9 -15 4,6 6,0
Mildn 15.510,0 -2,3 2,8 -4,4
Madrid 7.710,2 -53 -10,0 -13,9
Zurich 6.619,0 0,3 11,5 14,3
Hong Kong 21.763,4 5,0 18,1 20,7
Buenos Aires 2.369,0 -6,4 -3,8 -17,2
Sao Paulo 57.690,2 -6,8 1,6 1,4

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.

estimado que durante el tercer trimestre las
ganancias empresariales habrian experi-
mentado en Estados Unidos su primer des-
censo en términos anualizados desde 2009,
dadasla desaceleracion de la actividad eco-
némica global y la afectacién por las vicisi-
tudes financieras de la eurozona. A pesar de
un inicio desalentador marcado por las pér-
didas yla caida de las ventas, las ganancias
de las compaiiias norteamericanas comu-
nicadas hasta finales de octubre no han
mostrado un escenario tan negativo como
el previsto por los analistas. Sin embargo, en
Europa la recesion econdmica de la region y
las dificultades de financiacion de las empre-
sas estan haciendo mella en los resultados
con algo mas de intensidad de lo esperado.

Por lo que respecta a Espaiia, nuevamente
el sector bancario espaiiol ha estado en el
punto de mira de los inversores. La prueba
de resistencia realizada por la consultora
Oliver Wyman arroj6 unas necesidades de
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capitalizacion del sector de 52.000 millo-
nes de euros. Este resultado, alineado con
lo esperado, ha servido para dinamizar la
creacion de la sociedad de gestion de acti-
vos procedentes de la reestructuraciéon
bancaria (Sareb), o lo que se ha venido a
llamar como «banco malo», que debera
estar operativo en diciembre. Adicional-
mente, el Banco de Espana ha elevado el
nivel de recursos propios de la banca hasta
el 9%, cumpliendo con las consignas euro-
peas. En resumen, estos pasos han contri-
buido a la mejora de la percepcion del sec-
tor entre los inversores internacionales,
después del duro castigo infligido a su co-
tizacion a lo largo de los dltimos trimes-
tres. No obstante, las perspectivas bursati-
les de Espaia estan estrechamente ligadas
ala evolucion de la prima de riesgo sobera-
na, que a su vez esta sujeta en gran medida
a la decision final del Gobierno respecto a
la peticién oficial de una linea de crédito
preventiva al fondo de rescate permanente.

La campana

de resultados

del tercer trimestre tiene

claroscuros.

Las perspec

tivas de la bolsa

espanola dependen de la
prima de riesgo soberana.

NOVIEMBRE 2012 45



El ritmo de contraccion
de la actividad no se
acelera durante el
tercer trimestre.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad econémica

La contraccion de la actividad
se mantiene en el tercer trimestre

Segun las estimaciones del Banco de Espa-
fa, la economia espanola en el tercer tri-
mestre continué contrayéndose, aunque a
un ritmo menor de lo que se esperaba. Se
estima que el producto interior bruto (PIB)
retrocedid a una tasa intertrimestral del
0,4%, lo que situaria la tasa de variacion
anual en el -1,7%. Estos datos contrastan
con las previsiones de crecimiento de la
mayoria de analistas. Por ejemplo, a ini-
cios de septiembre las previsiones de Con-
sensus Forecast situaban la tasa de varia-
cion interanual del PIB en el -2,1% para el
tercer trimestre de 2012.

A pesar de esta evolucidn relativa mejor de
lo esperado, no parece que se vaya a produ-
cir un cambio de tendencia en el corto pla-

z0. Mds bien se prevé una aceleracion de la
contraccién en lo que queda de afio y pro-
bablemente durante los primeros trimes-
tres de 2013. A partir de ahi, se produciria
una recuperacion lenta pero gradual de la
economia que se consolidaria en 2014.

Segtin las estimaciones del Banco de Espa-
fa, el principal factor explicativo de este
mejor comportamiento de la actividad en
el tercer trimestre es el incremento del con-
sumo de los hogares. La tasa de crecimien-
to intertrimestral entre julio y septiembre
se situaria cerca del 0,1%. Este repunte del
consumo privado se debe a que los consu-
midores anticiparon algunas compras en
los meses de julio y agosto ante el incre-
mento del IVA a partir del 1 de septiem-
bre. El indice general del comercio mino-
rista registrd en agosto una variacién anual
del -1,5% a precios constantes, lo que su-

LA CONTRACCION DEL PIB SE MANTIENE EN EL TERCER TRIMESTRE

Indicador sintético de actividad y PIB
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FUENTES: INE y Ministerio de Economia y Competitividad.
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pone un aumento relativo comparado con
el crecimiento promedio del -4,7% en lo
que va de afo. Destaca el incremento de
las ventas en bienes de equipo del hogar y
bienes de consumo duradero. Asimismo,
las matriculaciones de automoéviles tam-
bién muestran un aumento en agosto del
3,4%. Sin embargo, en septiembre, tras el
incremento del IVA, la caida fue muy acu-
sada, situdndose en el -36,8%. Este hecho
muestra que el repunte del consumo en el
tercer trimestre probablemente sea tem-
poral y atribuible al adelanto de decisiones
de compra que se habrian llevado a cabo
en meses posteriores sin la subida de im-
puestos. Por lo tanto, es de esperar que en
el cuarto trimestre del aflo se produzca una
recaida del consumo privado.

De hecho, asi parece anticiparlo el indica-
dor de confianza de los consumidores, que
sigue en niveles muy bajos. Concretamen-
te, en el mes de septiembre registré un
valor de -36,8, situdndose en niveles simi-
lares a los de verano de 2008. Ademas, los
datos sobre la renta disponible de los hoga-
res no son nada alentadores para una recu-
peracion sostenida del consumo privado.
Segun las cuentas no financieras de los
sectores institucionales del segundo tri-

mestre de 2012, la renta bruta disponible
de los hogares retrocedi6 un 3,2% inter-
anual. Esto se debe en gran medida a la
disminucién de la remuneracién de los
asalariados (-3,9%). El empeoramiento del
mercado de trabajo y el incremento de la
inflacién hacen prever que el poder adqui-
sitivo de los hogares siga mermado duran-
te los proximos trimestres.

Por otro lado, la tasa de ahorro registré un
nuevo descenso en el segundo trimestre y
se situd en el 9,6% de la renta disponible.
Esto implica un descenso acumulado de 8
puntos porcentuales respecto al maximo
alcanzado en el cuarto trimestre de 2009.
Esta reduccién del ahorro es mas bien sor-
prendente en un contexto de alta incerti-
dumbre como el actual, en el que esperaria-
mosqueaumentara por el efecto precaucion.
El hecho de que los hogares estén redu-
ciendo la tasa de ahorro parece reflejar su
incapacidad para ahorrar en un contexto
de recesion prolongado en el tiempo.

Segun las estimaciones del Banco de Espa-
na, el resto de componentes del PIB tuvie-
ron un comportamiento similar al previs-
to. Se estima que la inversion en bienes de
equipo se mantuvo inalterada en el tercer

El consumo aumenta por el
efecto anticipacion del IVA.

La tasa de ahorro desciende
hasta el 9,6% de la renta
bruta disponible de los

hogares.

CAIDA DE LA RENTA DISPONIBLE Y DEL AHORRO DE LOS HOGARES

Renta bruta disponible y tasa de ahorro
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La demanda nacional
modera su tendencia
decreciente y el sector
exterior se mantiene.

trimestre, mientras que la inversion en
construccioén continud la tendencia con-
tractiva iniciada en el tercer trimestre de
2008. Los indicadores de actividad por
sectores muestran una mejor evolucién
del sector secundario que el de servicios.
Asi, el indice PMI del sector servicios cie-
rra el trimestre con una prominente caida,
pasando de 44 puntos en el mes de agosto
a 40,2 en septiembre, claramente por de-
bajo de 50 puntos, que indica contraccién
economica. Por su parte, el PMI manufac-
turero se situo en 44,5 puntos en el mes de
septiembre, incrementédndose ligeramente
respecto al mes anterior. El indice de pro-
duccion industrial retrocedio un 3,2% en
el mes de agosto respecto al mismo mes
del afio anterior, mostrando una menor
caida que en meses anteriores. El empeo-
ramiento de los indicadores de confianza
de los sectores productivos, como el indi-
cador de confianza de la industria, hace
prever una continuacion de la contraccion
de la inversion en los proximos meses.

Respecto al dltimo componente de la de-
manda nacional, el gasto en consumo final
de las administraciones publicas, también
se contrajo en el tercer trimestre alrededor
del 3% intertrimestral. Sin embargo, debi-
do a las dificultades para cumplir con el
objetivo de déficit fiscal fijado en el 6,3%
para 2012, es de esperar que el consumo
publico se contraiga atin mds durante el
cuarto trimestre del afio.

En conjunto, el Banco de Espaiia estima
que la demanda nacional tuvo una aporta-
cién negativa al crecimiento intertrimestral
del PIB de -1,2 puntos porcentuales. Esta
contribucion fue dos décimas mas positiva
que laregistrada durante el trimestre ante-
rior, lo que indica que la contraccion de la
debilidad de la demanda interna se ha esta-
bilizado de forma temporal. Por otro lado,
se estima que la demanda externa tuvo
una aportacion positiva al PIB de 0,8 pun-
tos porcentuales, una décima menos que
el trimestre anterior. Asi, continua la ten-

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior

2011
2010 2011
111 v
Consumo
Produccidn de bienes de consumo (*) 0,8 -1,0 0,7 2,2
Importacién de bienes de consumo (**) -9,5 -2,2 1,2 0,4
Matriculaciones de automoviles 3,1 -17,7 -0,7 -5,5
Crédito al consumo de bienes duraderos -12,3 -9,9 -4,4 -10,4
Indicador de confianza
de los consumidores (**) -20,9 -17,1 -15,8 -16,8
Inversion
Produccion de bienes de equipo () -3,3 0,8 2,6 -4,8
Importacion de bienes de equipo (**) 6,5 -3,1 -1,5 -7,2
Matriculacién de vehiculos industriales 7,0 -6,6 58 -15,1
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas 10,3 1,0 0,8 -3,1
Exportaciones 15,6 10,1 10,9 5,4

2012
I 11 Agosto  Septiembre

-3,7 -4,5 -3,6

-6,1 -11,3 -16,0

-1,9 -13,7 3,4 -36,8
-12,8 -13,6
-24,6 -29,0 -39,7 -36,8
-10,3 -13,9 -7,6
-11,5 -11,9 -17,9
-19,1 -26,6 -26,4 -36,1

-8,7 -8,5 -11,9

-0,3 2,7 52

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 Competitividad, Comision Europea y elaboracion propia.
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dencia iniciada en 2010 en la que el sector
exterior sigue siendo el inico motor de
crecimiento de la economia espaola.

La debilidad de la zona del euro, asi como
la ralentizacion de los paises emergentes,
puede afectar la capacidad del sector exte-
rior de relanzar la recuperacion econdmi-
ca. De hecho, el Fondo Monetario Interna-
cional, en su informe de perspectivas de
octubre, pronostica una eurozona débil en
2013 y empeora las previsiones de creci-
miento. En particular, se revis6 una déci-
ma el crecimiento para 2012, hasta el 0,4%.
Los mayores cambios estan en 2013, afio
en que se espera un minimo avance del
0,2%, cinco décimas menos que la previ-

las previsiones de crecimiento para Espa-
fa, que junto con Italia, se sittia en la cola
de la recuperacion. Concretamente, pro-
nostica una caida del 1,5% para 2012 y del
1,3% para 2013 de la economia espaiiola.

Ante este escenario de debilidad econémi-
ca de la zona del euro y, en general, de la
economia mundial, es necesario que el
Gobierno espafiol impulse la agenda de re-
formas estructurales que permitan conso-
lidar las ganancias en competitividad con-
seguidas durante este periodo recesivo.
Solo con un sistema de produccion méds
competitivo y unas instituciones eficaces
se podré consolidar una recuperacioén eco-
ndmica sostenible y equilibrada.

EL FMI revisa las previsiones
de crecimiento a la baja.

sién de julio. También se revisaron a la baja

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

2011 2012
2010 2011
111 v I II Agosto  Septiembre

Industria

Consumo de electricidad (1) 2,7 -1,3 -1,0 -4,1 -1,8 -1,3 -1,5 -1,9

Indice de produccioén industrial (2) 0,8 -1,4 -1,4 -5,0 -5,8 -7,1 -3,2

Indicador de confianza en la industria (3) -13,8 -12,5 -14,4 -16,5 -14,8 -17,1 22,2 -19,3

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

Importacion bienes interm. no energ. (5) 24,6 3,1 0,9 -4,0 -9,6 -7,2 -9,2
Construccion

Consumo de cemento -15,4 -16,9 -21,8 -26,8 -31,3 -37,8 -33,6 -37,9

Indicador de confianza en la construccion 3)  -29,7 -55,4 -58,6 -53,6 -50,4 -52,2 -64,5 -56,7

Viviendas (visados obra nueva) -17,3 -14,6 -5,3 -26,1 -35,2 -46,4

Licitacion oficial -38,0 -46,2 -45,2 -59,8 -50,6 -43,6
Servicios

Ventas comercio minorista (6) -1,0 -5,4 -4,2 -6,5 -4,9 -6,3 -1,5

Turistas extranjeros 1,0 6,5 7,3 6,1 2,6 3,1 5,0

Ingresos turismo 39 8,6 8,8 5,7 0,5 -0,1

Mercancias ferrocarril (t-km) 6,4 2,0 7.7 -9,8 -12,6 -7,6 -7,8

Trafico aéreo pasajeros 2,9 6,0 6,2 1,5 -5,4 -4,0 -3,0 -35

Consumo de gasoleo automocién -1,2 -3,7 -3,1 -5,6 -4,5 -5,8 -5,7

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

(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

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

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

(5) En volumen.

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

FUENTES: Red Eléctrica Espafiola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana, Comision Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Competitividad y elaboracion propia.
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La evolucion del sector inmobiliario espanol: cuestion de matices

El proceso de ajuste del sector inmobiliario espaifiol esta cerca de alcanzar el quinto afo. El precio de la vivienda
acumula un retroceso del 25% en términos nominales, y se sitia a niveles de 2004. Una caida que si se tiene en
cuenta el mayor coste de vida aumenta hasta el 32% real. También el ajuste de la actividad inmobiliaria esta siendo
mayusculo. El nimero de viviendas iniciadas es actualmente una décima parte del de 2006, cuando alcanzé su
maximo. Se trata de la mayor correccidn del sector desde que se poseen estadisticas, y aun asf las sefiales de que
este proceso esté cerca de su fin parecen escasas. Sin embargo, un analisis detallado de los principales factores
que lo impulsan, tanto de demanda como de oferta, asi como de los principales cambios regulatorios que se produ-
ciran, ofrece matices de gran relevancia para el devenir del sector.

Empezando por la demanda, los principales factores que la mantienen débil son dos: las nuevas tendencias demo-
gréficas y la recaida de la economia en recesion. Durante el ultimo ciclo expansivo, el aumento de la poblacion fue
excepcional y, como muestra el grafico siguiente, favorecié el aumento del precio de la vivienda. La llegada de la
generacion del baby boom a la edad de emancipacion también ayudd. Esta tendencia, sin embargo, ha cambiado
totalmente de signo. Al progresivo envejecimiento de la poblacion se le suma una emigracion neta hacia el extran-
jero nada despreciable. Asi, el colectivo entre 25 y 39 anos, el més propenso a la adquisicién de una vivienda, se
redujo en 281.463 personas durante los nueve primeros meses de 2012. Segtin las previsiones del Instituto Nacional
de Estadistica (INE) esta evolucion se mantendra entre 2012 y 2014 y, de hecho, el descenso acumulado podria
superar el millon de habitantes.

Los matices relativamente mas esperanzadores los encontramos en la mejora que se ha producido en la accesibili-

dad ala vivienda. Es cierto que la recaida de la actividad econémica durante los ultimos trimestres no ayuda. Pero
la correccion de los precios de la vivienda ha sido superior al descenso de la renta disponible de los hogares, lo que

LOS FACTORES DE DEMANDA SEGUIRAN PRESIONANDO LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA A LA BAJA

Relacion entre la variacion de la poblacion y la del precio

de la vivienda durante la ultima fase expansiva (*) Accesibilidad a la vivienda
Variacion de la poblacién entre 15y 64 anos (%) Precio/RBDF (*)
35 8
Irlanda
30 e
7
25
20 6
* *
15 Estados Unidos Espana
5
10 Francia
Reino Unido
5 4
Paises Bajos
*
Alemania Italia 3
-5 *
Japén
-10 L 1 1 1 1 ] 3 T T 0 A B
-50 0 50 100 150 200 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 Jun.
Variacion del precio real de la vivienda (%) 12
NOTA: (*) ALE, JAP, P.B.: 1995-2008; R.U., IRL: 1995-2007; NOTA: (*) Renta bruta disponible de las familias.
USA: 1995-2006; ESP: 1996-2007; FRA, ITA: 1997-2007. FUENTES: Banco de Espana, INE, Ministerio de Fomento y elaboracion propia.

FUENTES: ONU, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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ha permitido que la ratio de accesibilidad del hogar medio a una vivienda —calculada como el precio de la vivienda
en relacidn con la renta bruta disponible del hogar- haya mejorado considerablemente. De los 7,7 afios de renta
necesarios para cubrir el coste de una vivienda a los que se situaba en 2007 se ha pasado a 6,0.

La correccion ha sido, sin lugar a dudas, muy importante, pero como se puede observar en el grafico anterior, el
esfuerzo para la adquisicidon de una vivienda sigue siendo relativamente elevado en comparacion con los datos
historicos. La estabilizacion de los precios alrededor de 5,4 veces la renta bruta de los hogares situaria la caida acumu-
lada del precio de la vivienda en el 33,4%, lo que implicaria una reduccién adicional del precio del 10,6%. Esta
contraccion tendria en cuenta el aumento de la renta de las familias a medio plazo. Ademas, tanto la reduccién de
los tipos de interés como la mayor duracion de los préstamos hipotecarios observados durante los tltimos quince
afos permiten mantener una ratio de esfuerzo mas elevada que el nivel sobre el que fluctuaba entre 1995 y 2001.%
En ese periodo, el precio de la vivienda equivalia aproximadamente a 4 afios de la renta bruta de los hogares. Para
volver a ese nivel, y manteniendo constante la renta familiar, el ajuste adicional necesario seria del 31,7%. En este
caso, la caida acumulada del precio de la vivienda alcanzaria el 50%.

El andlisis detallado de la oferta también ofrece matices importantes. Segun el Ministerio de Fomento, el stock de
viviendas terminadas no vendidas en diciembre de 2011 era de 676.038 unidades. Una cifra que equivale, aproxi-
madamente, a seis veces las transacciones acumuladas entre julio de 2011 y junio de 2012. El exceso de oferta,
como es bien sabido, es notable. La particularidad, en este caso, responde a su distribucion en el territorio, que
dista de ser homogénea. Asi, aquellas provincias costeras con un elevado peso del sector turistico presentaban, en
2011, un stock promedio equivalente a 11,0 afios de sus transacciones anuales, una cifra que ademas ha crecido

EL EXCESO DE OFERTA ES HETEROGENEO ENTRE REGIONES

Anos necesarios para vaciar el stock (*)
14

12

2011
10
2009
8
5 2009 2009
4 O Q
2011 2011
2
0l | | | J
10 20 30 40 50
Porcentaje del total de compraventas
mmmmm Grandes urbes Arco mediterraneo e Islas Canarias mmmm Resto

NOTA: (*) Stock de viviendas por vender / transacciones del ultimo afio.
FUENTES: Ministerio de Fomento y elaboracion propia.

(1) Otro factor que podria provocar este aumento del nivel de equilibrio seria una disminucién de la superficie media de las viviendas, ya que el
indice de accesibilidad la mantiene constante a lo largo del tiempo, concretamente en 93,75 m?.
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durante los ultimos afos (véase gréafico anterior). En cambio, en el resto de provincias, el tiempo de vaciado del
stock era significativamente menor, concretamente de 4,8 afios. Estos registros se sitan claramente por encima de
los histdricos, tradicionalmente por debajo de un afio de compraventas anuales. Por lo tanto, atin quedan unos
afios de ajuste. Sin embargo, dadas las importantes diferencias regionales, la recuperacion en algunas zonas empe-
zara antes de que el conjunto del sector haya vaciado el exceso de oferta. Afortunadamente, estas son las zonas
donde se concentra la mayor parte de la actividad inmobiliaria.

El tercer, y ultimo, factor clave en la evolucion del sector inmobiliario hace referencia a los cambios regulatorios
introducidos a lo largo de 2012. Estos son: la creacion de una sociedad gestora de activos inmobiliarios problema-
ticos traspasados por las entidades bancarias rescatadas (comentado en el recuadro de la pagina 69), el fin de la
desgravacion fiscal por la compra de vivienda y la nueva ley del alquiler. Por lo que respecta a los dos ultimos as-
pectos, esperamos que propicien un impulso al mercado del alquiler espafiol, cuya importancia actual es relativa-
mente reducida.?’ En efecto, a finales de 2011, el porcentaje de hogares espafoles en régimen de alquiler era del
17,3%, una cifra 12 puntos porcentuales inferior a la media europea. Parte de esta diferencia se explica por los
incentivos existentes a la compra apalancada de vivienda, concretamente, la desgravacion fiscal del 15% del pago
hipotecario anual. Siguiendo con las recomendaciones de la Comision Europea, el Gobierno eliminara esta medi-
da a partir del 1 de enero de 2013, lo que reducira la demanda de vivienda en propiedad en favor de la de alquiler,
un factor adicional que presionara a la baja el precio de la vivienda.

En definitiva, los procesos de ajuste de la demanda y la oferta inmobiliaria no son para nada triviales, especial-
mente en un mercado tan heterogéneo y fragmentado como el de la vivienda que, ademas, estd sujeto a importan-
tes cambios regulatorios. Sin embargo, un analisis detallado revela que el ajuste del sector estd ya mas cerca del
final del tunel que del principio y, de hecho, algunas zonas empezaran a ver la luz mas pronto. El ajuste pendiente
es todavia considerable, pero parece que el sector inmobiliario estd ya mas cerca del suelo.

(2) Para mds informaci6n véase Ortega et al., House purchase versus rental in Spain’s rental in Spain. Banco de Espaa (2011).

Este recuadro ha sido elaborado por Joan Daniel Pina
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econdmico, "la Caixa”
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Mercado de trabajo

El mercado de trabajo sigue decaido

El bajo nivel de actividad econémica afec-
ta profundamente al mercado de trabajo.
En efecto, los datos del mes de septiembre
muestran que el ritmo de caida del empleo
volvio a acelerarse y los indicadores avan-
zados tampoco apuntan a que la coyuntu-
ra laboral mejore en los proximos meses.

Asi pues, seguin los registros de septiem-
bre, el nimero de afiliados a la Seguridad
Social descendid en 86.174 personas, el
mayor retroceso en este mes de los ultimos
tres afios. De este modo, la tasa de caida de
la ocupacién volvié a intensificarse, en
una décima, hasta el 3,6% interanual. En el
conjunto del tercer trimestre de este afo,
se ha mantenido la tendencia a la baja del
total de afiliados. Ello se refleja en el em-
peoramiento en cuatro décimas porcen-

tuales, hasta el —3,9%, de la variacidn tri-
mestral anualizada de los datos corregidos
de efectos estacionales.

Durante el cuarto trimestre, las perspecti-
vas son de que la situacion del mercado de
trabajo siga agravandose. Aunque parte de
ello se debe al fin de la estacionalidad favo-
rable de algunos de los meses que compo-
nen el segundo y tercer trimestre del afio,
la trayectoria de la ocupacion en el sector
servicios parece corroborar esta trayecto-
ria negativa. Asi, el grafico siguiente mues-
tra que en el mes de septiembre el empleo
en este grupo, que contiene el mayor nd-
mero de ocupados, cayé sustancialmente,
empeorando una décima su tasa de des-
censo hasta el 1,9% interanual. Ello fue asi
incluso una vez corregida la serie de efec-
tos estacionales y, por tanto, no toda la
destruccion del empleo en este sector fue

El ritmo de descenso
del total de afiliados se
acentda hasta el 3,6%
interanual.

SIGUE LA DESTRUCCION DEL EMPLEO EN TODOS LOS SECTORES

Variacién mensual del nimero de afiliados a la Seguridad Social ()

Variacion mensual del numero de parados registrados ()
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NOTA: (*) Variacién mensual corregida de variaciones estacionales.

FUENTES: Ministerio de Trabajo e Inmigracion, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracion propia.
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Los indicadores adelantados
anticipan nuevas pérdidas
de empleo.

El incremento del paro
registrado se sita
en el 11,3% interanual.

resultado de las dindmicas propias del
periodo.

Otro ejemplo de que el mercado de trabajo
probablemente acentuara su deterioro se
pone de manifiesto con los datos de em-
pleo en el sector industrial, que volvieron a
caer en el mes de septiembre. De este modo,
se acelerd en una décima la velocidad de
caida de la ocupacion en este sector, si-
tuandose en el 6,0% interanual. Paralela-
mente, el proceso de ajuste del empleo en
laconstruccién continud como consecuen-
cia del mal comportamiento de la activi-
dad en este sector. Asi, el indicador de
confianza en la construccion se situé en
septiembre en los 57 puntos negativos,
mas de quince por debajo del promedio de
los ultimos cuatro afos. La situacion de
empeoramiento de la coyuntura laboral
también se hace palpable en los resultados
de las encuestas de septiembre de la Comi-

sién Europea sobre la intencién de contra-
tar trabajadores en los proximos tres me-
ses. Estos apuntan a una nueva contraccién
del empleo, especialmente fuerte en el sec-
tor de los servicios, cuyo indice retrocedi6
12 puntos y se situd en -12,6, un nivel ne-
gativo que solo fue superado en febrero de
2009.

Por su parte, los registros laborales refe-
rentes al paro mostraron en septiembre un
aumento de 79.645 personas, de forma que
el Servicio Publico de Empleo contabiliz
4.705.279 desempleados, un 11,3% mas
que el mismo mes de 2011. Con todo, el
ritmo de escalada del paro retrocedio este
mes siete décimas, en contra de lo que ca-
bria esperar con la aceleracién de la des-
trucciéon de empleo. Ello podria en parte
reflejar el desinimo de muchos deman-
dantes de trabajo que, ante las escasas po-
sibilidades de encontrar vacantes, han

INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

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

Total

2011

2010 2011
111 v
-4,8 -2,7 -2,4 -3,3
-13,4 -12,2 -13,0 -14,9
0,0 0,2 0,3 -0,3
-18 -1,4 -1,3 -2,1
-2,8 -1,2 -1,0 -1,0
-2,0 -1,3 -1,2 -1,9
-2,8 -1,1 -1,1 -1,0
-2,5 -1,7 -1,6 -2,9
-6,4 -9,6 -8,4 -22,8
3,8 1,0 0,9 -1,2
2,8 0,1 0,2 -3,0

-4,2

-16,4

-2,9

-2,6

-3,6

-19,3

-6,7
-7,8

2012
I Julio Agosto  Septiembre

=52 -58 -59 -6,0

-173 -17,6 -178 -17,6

-0,9 -1,6 -1,8 -1,8 -1,9
-3,7 -39 -39 -4,0

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

-4,6 - - -

-5,7 1,4 -6,5 -6,4

-4,8 0,2 -3,5 -11,3

-4,8 0,2 -3,7 -10,9

NOTAS: (1) Datos medios mensuales.

(2) Estimacion de la encuesta de poblacién activa.

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

(4) En el Servicio Publico de Empleo Estatal.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracién propia.
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EL AJUSTE EN EL NOMERO DE TRABAJADORES DEL SECTOR PUBLICO LLEGA CON LAS POLITICAS DE AJUSTE FISCAL

Y SE CONCENTRA ENTRE LOS TRABAJADORES TEMPORALES

Evolucién de la ocupacion por naturaleza del empleador

Indice (2008 II = 100; 2011 III = 100)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

postergado su inscripcion como parados.
En este caso, el menor aumento del paro
serfa consecuencia de la disminucién de la
oferta de trabajo, o poblacién activa, y no
de que se haya generado mds ocupacion.

A diferencia del periodo recesivo 2008-
2009 en el que la pérdida de la ocupacion
se concentro en el sector privado, desde la
recaida iniciada en 2011 el ajuste laboral
lleg6 también al sector publico. Este es un
aspecto importante que se puede observar
con los datos de la encuesta de la poblacién
activa. En este contexto, cabe recordar que
el conjunto de esta crisis se caracteriza por
una primera fase contractiva de seis tri-
mestres relativamente mas fuerte, entre el
tercer trimestre de 2008 y el cuarto tri-
mestre de 2009, con una tasa de caida del
PIB promedio del -0,8% intertrimestral,
en las que se impulsaron politicas de esti-
mulo de la demanda interna. A este pe-
riodo se sumaron seis trimestres de creci-
miento muy débil desde el primer trimes-

< laCaixa” INFORME MENSUAL

tre de 2010 hasta el segundo trimestre de
2011 tras los cuales llegd la recaida de la ac-
tividad econémica, que coexistié con poli-
ticas de reduccion de gasto publico.

Asi pues, los datos muestran que el total
de asalariados en el sector publico creci6
significativamente durante la primera fase
de la recesiéon y no empez6 a contraerse
hasta que lleg6 la recaida. Ello contrasta
con la evolucion del empleo en el sector
privado, que perdié puestos de trabajo
desde el inicio de la recesion. Esto es, entre
el segundo trimestre de 2008 y el tercer
trimestre de 2011, los asalariados en el
sector publico crecieron un 9,5% mientras
que en el sector privado descendieron un
5,6%. Por el contrario, desde la recaida, las
tasas de contraccion de los asalariados han
sido del 5,6% y del 2,1% para el sector pu-
blico y privado, respectivamente. En el con-
junto de las dos crisis, el peso del sector
privado con respecto al total retrocedié
del 82,5% a 78,9%.

Los asalariados en el sector
pablico se contraen un
5,6% desde su pico en el
tercer trimestre de 2011.
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PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Septiembre 2012
Variacién sobre Variacién sobre el mismo
Parados diciembre 2011 periodo del afio anterior %
Absoluta % Absoluta % partICIPaCIOH

Por sectores

Agricultura 160.790 14.829 10,2 23.398 17,0 34

Industria 526.703 17.233 34 42.228 8,7 11,2

Construccion 757.488 -18.440 -2,4 25.051 34 16,1

Servicios 2.882.154 269.625 10,3 391.382 15,7 61,3

Primer empleo 378.184 -287 -0,1 -3.484 -0,9 8,0
Por sexos

Hombres 2.323.688 113.950 5,2 252.178 12,2 49,4

Mujeres 2.381.591 168.970 7,6 226.357 10,5 50,6
Por edades

Menores de 25 afios 466.783 6.222 1,4 10.237 2,2 9,9

Resto de edades 4.238.496 276.698 7,0 468.298 12,4 90,1
TOTAL 4.705.279 282.920 6,4 478.535 11,3 100,0

FUENTES: Ministerio de Trabajo e Inmigracion, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracion propia.
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Precios

La subida del IVA repercute
en la inflacion

Finalmente, se confirmé el repunte en la
tasa interanual del indice de precios de
consumo (IPC) debido, fundamental-
mente, al incremento del impuesto sobre
el valor annadido (IVA). E1 IPC en septiem-
bre aumento un 1% intermensual, mien-
tras que la variacién interanual aumento
siete décimas con respecto al registro an-
terior del mes de agosto hasta el 3,4%. Esto
representa el nivel mas alto desde mayo de
2011. Igualmente, la inflacién subyacente,
excluidos los componentes de alimentos
frescos y la energia, aument¢ siete déci-
mas para presentar un crecimiento inter-
anual del 2,1%.

Dentro de los grupos con mayor repercu-
sion mensual positiva en el indice general,
merece destacar el vestido y calzado con
un incremento mensual del 4,1% y una
repercusion positiva de tres décimas en el
IPC general. El incremento refleja el com-
portamiento de los precios tras la finaliza-
ci6n del periodo de rebajas y el inicio de la
temporada de invierno. También aportd
tres décimas al aumento del IPC el grupo
de transporte debido, principalmente, al
apartado de carburantes y lubricantes, que
sigue repercutiendo los elevados precios
del petroleo.

Respecto al grupo de vivienda, que pre-
sentd un crecimiento intermensual del
1,3%, este aportd dos décimas al aumento

LA SUBIDA DEL IVA PROVOCA UN INCREMENTO EN LA INFLACION

Variacidn interanual del IPC

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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El incremento del IVA hace
repuntar la inflacion.
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Tan solo hoteles,
cafés y restaurantes
y el epigrafe de ocio
y cultura presentan
bajadas de precios.

del IPC general. En este caso, fue debido al
aumento de los precios de la electricidad,
el gas, la distribuciéon de agua y el gasoleo
para calefaccion.

El aumento de los precios de los medica-
mentos y otros productos farmacéuticos
sigue presionando el epigrafe de medicina,
que presentd un aumento mensual del 4%,
con lo que la variacion interanual sigue al-
rededor de un 10%, y sumé una décima al
IPC general. La misma aportaciéon que
hizo el grupo de comunicaciones, que cre-

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

ce a una tasa del 2,5% intermensual, debi-
do al incremento del precio de los servicios
telefénicos.

Estas subidas fueron parcialmente contra-
rrestadas por la caida de los precios en dos
clases de gastos. El primero fue el de hote-
les, cafés y restaurantes, cuya variacién
mensual del -0,9% se debe a la bajada de
precios en hoteles por la finalizacién del
periodo vacacional. El segundo grupo fue
ocio y cultura con una caida intermensual
del 1,1% y debido, principalmente, a la ba-

Septiembre 2012

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcoholicas

Bebidas alcoholicas y tabaco

Vestido y calzado
Vivienda

Menaje
Medicina
Transporte
Comunicaciones
Ocio y cultura

Ensefianza

Hoteles, cafés y restaurantes

Otros

Agrupaciones

% variacion mensual

% variacion

L . 9% variacion anual
s/diciembre anterior

Alimentos con elaboracion
Alimentos sin elaboracion
Conjunto no alimentario
Bienes industriales
Productos energéticos
Carburantes y combustibles
Bienes industriales sin productos energéticos
Servicios
Inflacion subyacente (*+)

INDICE GENERAL

Indices
*)

2011 2012
102,8 0,2 0,5
107,5 3,5 0,3
95,6 3,9 4,1
107,8 0,1 1,3
100,9 0,3 0,8
110,6 0,1 4,0
108,0 0,6 1,6
97,4 0,1 2,5
101,7 -2,4 -1,1
103,0 0,6 0,9
101,4 -1,1 -0,9
102,9 0,1 0,9
103,6 0,8 0,5
103,2 0,3 0,4
103,5 0,1 1,1
104,8 1,0 2,3
114,6 0,8 2,1
114,3 11 2,0
100,8 11 2,4
102,2 -0,7 0,0
102,0 0,2 0,9
103,5 0,2 1,0

2011 2012 2011 2012
1,5 1,7 2,3 2,3
3,0 53 9,3 6,5

-12,1 -12,2 -0,1 0,2
51 6,5 7,2 7,2
0,1 -0,1 1,0 0,9

-0,5 13,1 -1,1 10,5
4,8 7,1 7,9 7,2

-1,0 -1,6 -1,2 -2,3
0,5 0,4 0,0 1,2
0,7 1,0 2,3 31
1,7 14 1,4 0,9
2,2 2,2 2,8 2,6
2,4 2,1 4,1 2,9
0,3 2,4 1,3 2,8
0,8 2,0 31 3,6
0,1 2,4 4,6 54
9,9 13,0 15,9 13,4

10,1 12,4 16,4 12,9

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

NOTAS: (*) Base 2011 = 100.

(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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jada en precios del viaje organizado, habi-
tual durante esta época del afio. En ambos
casos, tuvieron un impacto de reduccioén
de una décima en el IPC general de sep-
tiembre.

A pesar de estos descensos, el resultado de
la subida del IPC en el mes de septiembre
es consecuencia de la subida generalizada
de los precios en la mayoria de grupos. Y
esto se produce por la repercusion en los
precios finales del aumento del IVA expe-
rimentado a partir del uno de septiembre.
En un contexto de débil tono de la activi-
dad econdmica, algunos sectores econo-
micos han decidido transmitir parte de la
subida del IVA alos precios de los bienes y
servicios finales.

sCudl seria el incremento del nivel de pre-
cios corregido por el efecto impositivo? Es
evidente que en un entorno de gran debili-
dad de la capacidad de gasto de las fami-
lias, las empresas deben asumir parte de
los incrementos impositivos. En relacion
con esta cuestion, el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) publica un Indice de
Precios de Consumo a Impuestos Cons-

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

tantes (IPC-IC). Tal y como indica el pro-
pio INE, este indice tiene como objetivo
descontar de la variacion de precios la par-
te que se pueda deber a las modificaciones
en los impuestos que gravan el consumo.

Este nuevo indice coincidira con el IPC
general excepto en los casos en los que
haya cambios en los impuestos que inci-
den en su calculo. Entre ellos: el IVA, los
impuestos sobre combustibles, los impues-
tos del tabaco, el impuesto de matricula-
cién de vehiculos y los impuestos sobre
primas de seguros.

El IPC-IC del mes de septiembre en Espa-
fia fue de un 1,4% interanual. Es decir,
neutralizado el efecto de los impuestos, la
tasa de variacion de la inflacion es inferior
al IPC general. Evidentemente, este calcu-
lo no tiene en cuenta el efecto de la varia-
cién de los margenes empresariales. Sin
embargo, es una buena aproximacion de la
variacion de precios en Espaia si no se
repercutieran incrementos de diferentes
impuestos y tasas a los precios de los bie-
nes y servicios que componen la cesta del
consumo familiar.

EL IPC general corregido
a impuestos constantes
presenta una variacion
interanual del 1,4%.

Las empresas no han
repercutido toda la subida
del IVA en los precios

finales.

%
variacién
mensual

Enero -0,7
Febrero 0,1
Marzo 0,7
Abril 1,3
Mayo 0,0
Junio -0,1
Julio -0,5
Agosto 0,1
Septiembre 0,2
Octubre 0,8
Noviembre 0,4
Diciembre 0,1

2011

% variacion % %
s/diciembre variacion variacion
2010 anual mensual
-0,7 3,3 -L1
-0,6 3,6 0,1
0,1 3,6 0,7
1,4 38 1,4
1,3 3,5 -0,1
1,2 32 -0,2
0,7 31 -0,2
0,8 3,0 0,6
1,0 31 1,0
1,8 3,0
2,2 2,9
2,4 2,4

2012

% variacion
s/diciembre

2011
-11
-1,0
-0,3
1,1
0,9
0,7
0,5
1,1
2,1

%
variacion
anual
2,0
2,0
1,9
2,1
1,9
1,9
2,2
2,7
3,4

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Mantenemos la prevision
del IPC para el conjunto
del aiio en el 2,5%.
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En otras palabras, las subidas experimen-
tadas por el IPC en Espaiia no son un
reflejo de la evolucion general de precios
en un contexto de debilidad econémica,
sino que esta afectado por una serie de
decisiones administrativas, que alteran al
alza el nivel de precios al cual se cruzan las
ofertas y demandas en los diferentes mer-
cados.

sSe ha repercutido toda la subida del IVA a
los consumidores? La variacion intermen-
sual del IPC-IC del mes de septiembre ha
sido del -0,9%, esto, normalmente, indica
que no todo el aumento de impuestos se ha

trasladado al consumidor final. Por lo que
durante el mes de septiembre, una parte
de la variacion del aumento del IVA la han
absorbido las propias empresas contra sus
mdrgenes.

El mes pasado, ya tuvimos en cuenta este
incremento del IVA a la hora de ajustar
nuestras previsiones del IPC, por lo que
mantenemos para el conjunto del afo
nuestra prevision de IPC en el 2,5%. Du-
rante los ultimos meses del ano, los regis-
tros que presentard la tasa de variacion
interanual de inflacién no deberian per-
manecer muy lejos del 3,5%.

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



Sector exterior

El sector exterior trae noticias
positivas

Si revisairamos los informes de los ultimos
meses podriamos observar que el sector
exterior es el unico que ha aportado, perié-
dicamente, noticias positivas a la coyuntu-
ra econOmica. Esta vez, dicha afirmacion
viene a ser, si cabe, ain mas cierta. En efec-
to, el buen comportamiento del sector ex-
terior durante el mes de julio situd el saldo
corriente en niveles positivos por primera
vez en catorce aflos, concretamente con un
superavit de 499,6 millones de euros. El

buen comportamiento del saldo de bienes
y de servicios explica esta mejora. Espera-
mos que esta contribucion se mantenga y
permita registrar nuevos superavits en lo
que queda de afo. Los datos disponibles
del saldo comercial de agosto y el dinamis-
mo de la entrada de turistas durante el ter-
cer trimestre del afio se alinean con esta
prevision.

Por lo que respecta al déficit comercial de
agosto, este se redujo un 36,1% respecto al
mismo mes del aio anterior. Esta mejora
tuvo lugar en un contexto de repunte de

El saldo corriente registra,
en julio, el primer superavit
de los dltimos 14 afos.

COMERCIO EXTERIOR

Enero-agosto 2012

Millones
de

euros

Por grupos de productos
Energéticos 42.124
Bienes de consumo 37.296
Alimenticios 10.423
No alimenticios 26.873
Bienes de capital 9.845
Bienes intermedios no energéticos 80.375

Por areas geograficas

Unioén Europea 84.464
Zona del euro 68.041
Otros paises 85.177
Rusia 5432
EE. UU. 6.512
Japon 1.981
América Latina 14.900
OPEP 21.584
Resto 34.768
TOTAL 169.641

Importaciones Exportaciones
% variacion % Millones % variacién
anual partici- de anual
en valor pacion euros en valor
15,2 24,8 9.897 14,1
-4,9 22,0 46.367 2,2
-0,4 6,1 18.648 10,8
-6,5 15,8 27.719 -2,9

-11,4 58 11.801 -39
-4,5 47,4 78.097 53
-5,4 49,8 92.086 -0,6
-6,1 40,1 73.084 -11

4,1 50,2 54.076 13,1

-12,0 3,2 1.920 18,3
-6,7 3,8 5.896 73
-75 1,2 1.408 22,4
35,8 8,8 9.323 14,8
19,0 12,7 7.031 28,7
-70 20,5 28.498 9,7
-0,8 100,0 146.161 4,1

Saldo
% Millones c;rt?:?t‘lilia
part'ilci— de (%)
pacion euros
6,8 -32.227 23,5
31,7 9.071 124,3
12,8 8.225 178,9
19,0 846 103,1
8,1 1.956 119,9
53,4 -2.278 97,2
63,0 7.622 109,0
50,0 5.042 1074
37,0 -31.101 63,5
1,3 -3.512 354
4,0 -616 90,5
1,0 -574 71,0
6,4 -5.577 62,6
4,8 -14.553 32,6
19,5 -6.270 82,0
100,0 -23.479 86,2

FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracion propia.
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Las exportaciones fuera de
la zona del euro aumentan
un 14,5% interanual.

El turismo extranjero
alcanza un maximo
historico en las llegadas
del tercer trimestre.

las exportaciones que, tras mantenerse
practicamente estancadas en abril, aumen-
taron gradualmente su ritmo de creci-
miento hasta el 7,4% interanual.

El desglose de las exportaciones por areas
geograficas muestra diferencias significa-
tivas entre las ventas de productos espaiio-
les dentro y fuera de la zona del euro (véase
grafico de la izquierda). Asi, las exporta-
ciones con destino a la zona del euro se
redujeron un 0,2% interanual en agosto
frente el incremento del 14,5% registrado
en las dirigidas fuera de la Unién Moneta-
ria durante el mismo periodo. De hecho,
este mayor dinamismo de la demanda de
los paises de fuera de la zona del euro no es
un fenémeno nuevo. Como se observa en
el grafico de la derecha, el peso de las ex-
portaciones fuera de la zona del euro sobre
el total ha ido aumentando desde el afio
2005 de forma practicamente ininterrum-
pida y ya se sitda cerca del 50%. Esta ten-
dencia responde a la mayor debilidad de la
demanda europea durante los dltimos
afios y a la estrategia de apertura de los sec-
tores exportadores hacia nuevos mercados.

Pero, ademas, la correccion del déficit co-
mercial también se vio impulsada por la
caida de las importaciones, del 3,1% inter-
anual en agosto. Especialmente significa-
tiva fue la reduccion del componente no
energético en agosto, del 11,8% respecto al
mismo mes de 2011. Sin duda, la debilidad
dela demanda doméstica de finales de este
afo e inicios del préximo mantendrd esta
tendencia.

Otro factor que esta favoreciendo el ajuste
del desequilibrio exterior durante este ter-
cer trimestre es el turismo. La entrada de
visitantes extranjeros en el tercer trimestre
de 2012, de 21,8 millones, represent6 un
nuevo maximo histdrico. En caso de man-
tenerse el ritmo de crecimiento de la entra-
da de turistas durante los altimos meses
del ano, el nimero acumulado en el con-
junto de 2012 se acercaria a los 58,5 millo-
nes, convirtiéndose en el segundo mejor
ano desde que se poseen datos.

Los buenos registros de la balanza de bie-
nes y servicios nos permiten ser relativa-
mente optimistas acerca de la correccion

LAS VENTAS FUERA DE LA ZONA DEL EURO DINAMIZAN LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS

Contribucidn a la variacién interanual de las exportaciones

Peso relativo de las exportaciones fuera de la zona del euro

Puntos porcentuales
8

%
50

45

40

Emm— /o0na euro

2012

No zona euro

35 L1
00 01

s Tl

02 03 04 05 06 07 08 09

10 11 12

Afios

FUENTE: Aduanas.
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del saldo corriente. Entre enero y julio se
ha producido un ajuste de 7 décimas. Este
ritmo podria verse acelerado durante los
préximos meses. Ello haria que la previ-
sion del déficit corriente para el conjunto
de 2012, del 2,6% del producto interior
bruto (PIB), tenga que ser revisada ligera-
mente a la baja.

En este contexto de reduccion de las nece-
sidades de financiacion, esperamos que la
posicion deudora neta de la economia es-
paiola frente al resto del mundo disminu-
ya. Esta variable, que representa el stock de
pasivos menos los activos con el exterior
alcanzd un maximo en 2009 del 93,7% del
PIB del pais. Desde entonces, los menores

déficits corrientes registrados y el impacto
positivo de los efectos de valoracion (que
recogen, entre otras, la variacion del pre-
cio de los instrumentos de activo y pasivo
y del tipo de cambio), han permitido reba-
jar la posicién deudora en 3,1 puntos por-
centuales hasta finales de junio de 2012.
Destaca, sin embargo, el cambio en los
instrumentos de financiacion del exterior.
Asi, la posicion deudora del Banco de Es-
pafa aumento considerablemente debido
al elevado recurso al Eurosistema. Una
fuente de financiacion que, durante el ulti-
mo afio, ha substituido principalmente a
la inversion en cartera y las inversiones a
corto plazo.

BALANZA DE PAGOS

Julio 2012

Acumulado ano

Doce tltimos meses

Saldo en
millones
de euros
Balanza corriente
Balanza comercial -16.773
Servicios
Turismo 17459
Otros servicios 3.076
Total 20.535
Rentas -14.953
Transferencias -6.193
Total -17.383
Cuenta de capital 2.491
Balanza financiera
Inversiones directas 7.381
Inversiones de cartera -83.353
Otras inversiones -159.403
Total -235.376
Errores y omisiones -5.402
Variacion de activos del Banco de Espafia  255.669

% variac. ISI?ill(ligneer; Variacién anual
anual deeuros  Absoluta %
-23,9 -34.452 8.041 -18,9
1,8 30.910 1.756 6,0
216,3 5.739 4.268 290,1
13,3 36.649 6.024 19,7
-2,4 -25.739 -2.165 9,2
-0,3 -5.887 1.648 -21,9
-31,7 -29.429 13.548 -31,5
-23,5 4.722 -654 -12,2
- 12.053 23.893 -
- -106.278  -145.130 -
- -232.233  -290.583 -
- -326.458 -411.820 -
305,6 -7.821 -7.409 -
B 358.986  406.335 -

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 Espaiia y elaboracion propia.
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La posicion deudora neta
con el resto del mundo
se reduce hasta el 93,7%

del PIB.
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El Gobierno presenta
los presupuestos de 2013.
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Sector publico

El sector publico, mas lejos
del objetivo de déficit

Los retos a los que se enfrenta el Gobierno
para disefar los Presupuestos Generales
del Estado de 2013 son significativos. En-
contrar el equilibrio entre ajustar las cuen-
tas publicas, una condicién imprescindible
para asegurar la sostenibilidad de la deuda
publica, y ayudar, en la medida de lo posi-
ble, a que la economia espafola salga cuan-
to antes de la recesion en la que se encuen-
tra inmersa no es una tarea sencilla.

El entorno econdémico que ha rodeado la
presentacion de los presupuestos, ademds,
no era muy favorable. El déficit ptblico de
2011 ha sido revisado 4 décimas al alza,
hasta el 9,4% del producto interior bruto
(PIB), debido al reconocimiento de pérdi-
das por las ayudas al sector bancario. Ade-

mas, la ejecucion presupuestaria de las
distintas administraciones publicas tam-
poco da demasiadas sefales de mejora. La
Administracién Central del Estado acu-
mulaba, entre enero y agosto, un déficit de
50.132 millones de euros, un 4,8% del PIB.
Para poner esta cifra en contexto, dos refe-
rencias son importantes: el pasado afio, en
el mismo mes de agosto el déficit acumu-
lado era del 3,8% del PIB. La evolucion,
por lo tanto, estd siendo algo peor este afio.

La otra referencia a tener presente es el ob-
jetivo de déficit del Estado para 2012: el
4,5% del PIB. El ano pasado, entre sep-
tiembre y diciembre el déficit del Estado
aument6 1,3 puntos porcentuales del PIB y
acabo situdndose en el 5,1% del PIB. Este
afio es de esperar que el deterioro sea sig-
nificativamente menor durante el ultimo
trimestre por el aumento de la recauda-

EL DEFICIT DEL ESTADO NO SE CORRIGE

Déficit del Estado acumulado en lo que va de afio (contabilidad nacional)

Millones de euros
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FUENTE: IGAE.
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cion del impuesto sobre el valor anadido
(IVA) y la eliminacién de la paga extraor-
dinaria de Navidad. Estas medidas, segiin
estimaciones del Gobierno, reducirian el
déficit en 0,7 puntos porcentuales del PIB.
Ello, sin embargo, dificilmente bastard para
alcanzar el objetivo de déficit.

Ademas, el Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE) anunci6 el registro de 5.418 mi-
llones de pérdidas por las ayudas a la ban-
ca en el segundo trimestre de este ano,
0,5% del PIB. Ello tendra que ser contabi-
lizado como déficit siguiendo las reglas
contables europeas fijadas por Eurostat.

A este efecto deberan anadirse las proba-
bles desviaciones del déficit del Estado, de
las comunidades auténomas y de la Segu-
ridad Social (comentadas en anteriores
ediciones del Informe Mensual) que nos
lleva a revisar sustancialmente la prevision
de déficit publico para este aiio. Del 6,3%
del PIB pasamos al 8,2% del PIB.

En este entorno, la expectacion por la pre-
sentacion de los Presupuestos Generales
del Estado era, por lo tanto, maxima. El
primero de los aspectos clave para poder
evaluarlos es el cuadro macroeconémico
en el que se basan. De su cumplimiento
depende, en buena medida, la consecucién
de las previsiones de reduccion del gasto y
aumento de los ingresos del afio que viene.
En este sentido, ha sorprendido la con-
fianza en la evolucién de la economia para
el afto préximo. Concretamente, el cuadro
macroeconémico estd basado en una cai-
da del PIB del 0,5%. Ello contrasta con las
previsiones del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), que para 2013 situan el cre-
cimiento del PIB en el -1,3%, o las del
Consenso de Analistas, que son del -1,6%.

En cualquier caso, las medidas anunciadas
son notables. Destacan el efecto que toda-
via tendrd la subida del IVA en la recauda-
cién prevista para el afio que viene, asi
como la subida de los impuestos especiales.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Por el lado de los gastos, tanto la reducciéon
del gasto en sanidad y educacién como del
gasto en la ayuda a la dependencia serdn
notables. La correccién prevista de los gas-
tos ministeriales, impulsada por la caida
de las inversiones reales y las transferen-
cias de capital, también es importante.

Segtn las estimaciones del Gobierno, el
impacto de los ajustes anunciados ascien-
den a 25.000 millones de euros aproxima-
damente en 2013. Ello deberia ser suficien-
te para compensar la menor capacidad
recaudatoria por el deterioro econémico y
el aumento del gasto previsto por la subida
del paro y el mayor pago de intereses, y lle-
var el déficit hasta el 3,8%, el objetivo fija-
do para el afio que viene. Sin embargo, en
los presupuestos se supone que el nivel de
ingresos y gastos con los que se cerrard 2012
serd suficiente para obtener un déficit del
3,5% en este ano, lo que hace que de hecho
el déficit no se reduciria, sino que aumen-
taria en 0,3 puntos porcentuales. Esto es
asi porque se toman como referencia los
presupuestos de 2012, en los que el déficit
de este afio era del 3,5%. Un nivel que fue
revisado posteriormente hasta el 4,5%.

Este entorno de incertidumbre, sin embar-
go, de momento no se ha trasladado a la
prima de riesgo. Desde que el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) anuncié la puesta en
marcha de un programa por el cual podrd
realizar compras de deuda publica de
aquellos paises que hayan aceptado la
condicionalidad estricta y efectiva ligada a
un préstamo del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), la prima de riesgo ha
descendido de forma notable. De los 516
puntos en los que se situd, en promedio, el
diferencial entre el bono aleman a diez
afios y el espailol en el mes de agosto, este
se ha reducido hasta los 412 puntos en oc-
tubre. Ello ha sido aprovechado por el Te-
soro para acelerar el ritmo de emision de
deuda. Sin embargo, la atin elevada volati-
lidad del mercado puede interrumpir esta
calma.

El déficit del Estado
alcanza el 4,8% del PIB
en los primeros ocho meses

de 2013.

La desviacion de los
objetivos eleva nuestra
prevision de déficit
hasta el 8,2% del PIB

este aio.

El Gobierno estima que

el impacto de las medidas
aprobadas ascendera hasta
los 25.000 millones

de euros.
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Sareb gestionara
los activos bancarios
problematicos.
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Ahorro y financiacion

Se conocen mas detalles sobre
el «banco malo»

El pasado 8 de octubre entré en funciona-
miento el Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad (MEDE), el fondo de rescate europeo
que contara con una capacidad de présta-
mo de hasta 500.000 millones de euros. La
creacion de este fondo permanente se eri-
ge como una pieza esencial en el proceso
de construccién de una unién econémica
mds integrada y resistente a shocks. Sin
embargo, su entrada en funcionamiento ha
suscitado ciertas discrepancias en el seno de
la eurozona. Concretamente, un comuni-
cado conjunto de los ministros de finanzas
de Alemania, Paises Bajos y Finlandia
mostrd su oposicién a que el MEDE se
encargue de recapitalizar directamente los

bancos cuyos problemas se hayan gestado
anteriormente a la puesta en marcha del
dispositivo comun de supervision ban-
caria. Consideran que los denominados
legacy assets deben ser responsabilidad de
los estados afectados, situacion aplicable al
caso de Espana.

Por su lado, el Gobierno espaiiol sigue
cumpliendo con los compromisos adqui-
ridos en el Memorando de Entendimiento
para la reestructuracion del sector banca-
rio espanol. En particular, ha salido a con-
sulta publica un borrador del real decreto
que desarrolla el marco legal por el que se
regira la Sociedad de Gestion de Activos
(SGA), o «<banco malo», y que se aprobara
el proximo 16 de noviembre. La sociedad
se llamard Sareb (Sociedad de Gestion de

SE REDUCEN LAS NECESIDADES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de los sectores institucionales acumulada

de los ultimos cuatro trimestres

% del PIB

[ T Y Y T T N B

2007 2008 2009

e Administraciones publicas Familias

2010 2011 2012

Empresas Total

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Agosto 2012

Millones de euros

Sector privado
Empresas no financieras
Préstamos de entidades residentes (3)
Valores distintos de acciones
Préstamos del exterior
Hogares (4)
Préstamos para la vivienda (3)
Otros (3)
Préstamos del exterior
Administraciones publicas (5)
TOTAL

Saldo Variacion afio actual

Millones de euros

2.054.156 -72.100
1.208.677 -46.619
791.767 -49.120
68.567 3.570
348.342 -1.069
845.479 -25.481
649.856 -17.010
192.813 -8.253
2.810 -218
801.522 65.281
2.855.678 -6.820

Variacién 12 meses

% (2)

-3,6
-3,8
-6,1

8,6
-0,4
-3,2
=31
-3,7

52
13,7

0,9

N
participacion

71,9
42,3
27,7
2,4
12,2
29,6
22,8
6,8
0,1
28,1
100,0

NOTAS: (1) Residentes en Espana.

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

(3) Incluyen préstamos titulizados fuera del balance bancario.

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

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

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Activos Procedentes de la Reestructura-
cioén Bancaria) y tendra un volumen ma-
ximo de activos alrededor de 90.000 mi-
llones de euros. El grueso de los activos
transferidos provendra del sector inmobi-
liario, como suelo o préstamos al promotor.
También se empieza a definir una de las
cuestiones més relevantes: el valor de trans-
mision de los activos, que lo fijara el Banco
de Espaiia, y serd igual al valor econdmico
menos las pérdidas esperadas por la evolu-
cion desfavorable de los precios, menos los
costes de gestion y administracion. De
todas formas, la determinacién final del
valor y los descuentos estd atin por definir.

A pesar de los avances en el proceso de sa-
neamiento de la banca espaola y en la
construccién de una unién bancaria a ni-
vel europeo, lo cierto es que los costes de
financiacién bancaria siguen elevados y el
acceso al crédito sigue siendo restringido.
La ultima informacién disponible corres-
pondiente al mes de agosto muestra que el
descenso de los tipos de interés de referen-
cia, como el euribor, no se esta reflejando

< laCaixa” INFORME MENSUAL

completamente en los costes de financia-
cién soportados por los hogares y empre-
sas. Esto es asi porque los diferenciales de
tipo de interés han aumentado. Por ejem-
plo, los préstamos bancarios de menos de
un millén de euros a sociedades no finan-
cieras de hasta un afo tenian un tipo de
interés medio del 4,56% en agosto de 2011.
Dado que el tipo de interés de referencia
del Banco Central Europeo era de 1,50%,
el diferencial promedio se situaba alrede-
dor de 3 puntos porcentuales. Un afio des-
pués, en agosto de 2012, el tipo de interés
promedio para estos préstamos es de 5,35%
mientras que el tipo de referencia del BCE
es de 0,75%. Esto implica un diferencial
del 4,60 puntos porcentuales, sustancial-
mente por encima del afio anterior.

La tasa de morosidad se situd en el 10,5%
en el mes de agosto, alcanzando asi un
nuevo maximo histdrico. Esta subida se
explica tanto por un aumento en los crédi-
tos dudosos como por la caida del saldo
vivo de créditos en el balance de las entida-
des de crédito. En efecto, la financiacion al

La tasa de morosidad
se sitda en el 10,5%
en el mes de agosto.
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

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

Alavista 261.148 -8.563 -3,2 -1.856 -0,7 20,5
De ahorro 201.384 -1.565 -0,8 -1.376 -0,7 15,8
A plazo 650.569 -47.167 -6,8 -75.636 -10,4 51,1
En moneda extranjera 16.494 -1.225 -6,9 -1.863 -10,1 1,3
Total dep6sitos 1.129.594 -58.521 -4,9 -80.730 -6,7 88,7
Resto del pasivo (*) 144.123 -40.841 -22,1 -40.965 -22,1 11,3
TOTAL 1.273.717 -99.362 -7,2 -121.696 -8,7 100,0

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.

Las necesidades de
financiacion con el resto
del mundo se reducen.
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sector privado ha seguido mostrando una
tendencia descendente, con una variacion
interanual del -3,6%. Los préstamos a las
empresas no financieras experimentaron
una contraccién mayor, un 3,8%, que los
préstamos a hogares, un 3,2%. Estos datos
confirman que el proceso de desapalanca-
miento del sector privado sigue su curso.
De hecho, estos sectores muestran, en tér-
minos agregados, una capacidad de finan-
ciacidn. Segun las cuentas trimestrales de
los sectores no institucionales, los hogares
registraron en el segundo trimestre una
capacidad de financiacién de 9.832 millo-
nes de euros, equivalente a un 3,6% del
PIB trimestral. Por su lado, las sociedades
no financieras tuvieron una capacidad de
financiacién de 7.466 millones de euros en
este periodo, lo que supone un 2,8% del
PIB trimestral, ocho décimas superior a la
registrada hace un aio.

Un panorama muy distinto lo ofrecen las
administraciones publicas, que siguen
aumentando su endeudamiento de forma
significativa. Asi, en agosto el crecimiento
interanual del crédito bancario al sector
publico fue del 13,7%. Los datos de las
cuentas trimestrales de los sectores no

institucionales muestran que las adminis-
traciones publicas presentan en el segun-
do trimestre una necesidad de financia-
cién de 29.670 millones de euros, o un
11,0% del PIB trimestral. Sin embargo,
cabe sefialar que el conjunto de la econo-
mia ha reducido de forma sustancial las
necesidades de financiacion frente al resto
del mundo. En el segundo trimestre de
2012, estas fueron solamente de 855 millo-
nes de euros o un 0,3% del PIB trimestral.
Este es un dato positivo que muestra la
correccién de los desequilibrios acumula-
dos durante la primera década de adop-
cion del euro.

En resumen, para restituir el flujo de cré-
dito a la economia real, es crucial que el
proceso de restructuracion bancaria cul-
mine con éxito en los proximos meses. En
este sentido, la puesta en funcionamiento
de la nueva sociedad de gestién de activos
Sareb deberia ayudar. A nivel europeo, es
importante que impere una dindmica cons-
tructiva y se disipen las dudas sobre la po-
sibilidad que los fondos de rescate europeos
puedan o no recapitalizar la banca con ca-
racter retroactivo.
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Sareb: el banco malo entra en escena

Uno de los principales compromisos asumidos por las autoridades espaiiolas en el Memorando de Entendimiento
sobre condiciones de politica sectorial financiera suscrito en julio pasado es la creacion de una sociedad gestora de
activos, a la que deberan traspasarse los activos problematicos de las entidades que reciban inyecciones de capital
publico. El real decreto ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, cre6
el marco regulatorio por el que se regira esta sociedad. Recientemente, el Gobierno ha publicado para consulta
publica un borrador del real decreto que desarrollard este marco y por el que se constituira la Sociedad de Gestion
de Activos para la Reestructuracion Bancaria (Sareb). No obstante, los aspectos esenciales del proceso de transfe-
rencia de activos danados no se concretaran hasta finales de noviembre. Con la cautela que imponen estas limita-
ciones sobre la informacién disponible, en este recuadro se realiza una primera estimacion del volumen de activos
transferibles a Sareb y del posible impacto de su actividad sobre el mercado inmobiliario espafiol.

El borrador de real decreto contempla el traspaso a Sareb de, principalmente, las propiedades adjudicadas con
valor neto contable superior a 100.000 euros, las participaciones de control en empresas del sector inmobiliario y
el crédito promotor con valor neto contable superior a 250.000 euros, incluido el crédito actualmente al corriente
de pago. Sin considerar las participaciones en empresas inmobiliarias ni los limites inferiores anteriores aplicables
aactivos adjudicados y créditos a promotores, el volumen de activos potencialmente transferibles serd como mini-
mo de 94.000 millones de euros, provenientes de las entidades nacionalizadas (véase la tabla siguiente). Este im-
porte podria elevarse hasta 153.000 millones de euros si ninguna de las entidades para las que las pruebas de es-
fuerzo realizadas por Oliver Wyman han revelado necesidades de capital superiores al 2% de sus activos ponderados
por riesgo (APR) lograra recapitalizarse sin ayuda publica. Por tipo de activos, alrededor de un 27,7% de la cartera
traspasada correspondera a inmuebles o suelo directamente en manos de Sareb para su venta al mercado y el resto
estard en forma de créditos. De estos, aproximadamente un 30,5% estard vinculado a viviendas terminadas y un
21,2%, a suelo urbano (véase grafico siguiente).

VOLUMEN Y COMPOSICION DE LOS ACTIVOS A TRASPASAR A LA SOCIEDAD GESTORA DE ACTIVOS

Valor bruto en libros a diciembre de 2011, en millones de euros y en porcentaje

Volumen minimo Entidades Volumen maximo Composicion del crédito promotor
del Grupo 2-3 por tipo de garantia
Entidad con necesidades
del (I}lr:lpz fs( A) >2% APR (B) (A)+(B) % Sin garantia real Suelo urbano
19,4% 21,2%
Crédito promotor 67.023 43.492 110.515 72,3
Problematico 43.364 17.310 60.674 39,7
Al corriente de pago 23.659 26.182 49.841 32,6 om’s,“’"
garantia real Otro suelo
Adjudicados 26.995 15.395 42.390 27,7 10,8% 5,6%
Suelo 11.944 6.162 18.107 11,8
En construccion 792 658 1.450 1,0
Vivienda
Terminadas 14.259 8.575 22.835 14,9 terminada Obra en curso
30,5% 12,6%
Total 94.019 58.887 152.906

FUENTE: Elaboracién propia a partir del Informe Oliver Wyman y cuentas anuales de las entidades.
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El precio de adquisicidon de estos activos determinara los descuentos respecto al valor de tasacion original que
Sareb podria llegar a ofrecer para colocar las propiedades en el mercado. El borrador del real decreto establece que
el traspaso debe hacerse con base en el valor econémico a largo plazo de los activos, determinado por expertos
independientes en las pruebas de esfuerzo individuales, aunque en ningtin caso el valor de traspaso podra ser
inferior a las coberturas exigidas hasta la fecha.”? Oliver Wyman ofrece dos posibles valoraciones de los activos
bancarios en funcion del escenario macroecondmico, aunque solo para un horizonte de dos afios. Por tanto, tomar
estas referencias como el valor a largo plazo de los activos resulta algo conservador, puesto que no se tienen en
cuenta los efectos de una recuperacién econdmica a medio plazo. Los descuentos medios finalmente anunciados
por el FROB parten del escenario base de Oliver Wyman y afladen un descuento adicional del 11,4% para cubrir
los costes y el riesgo de la operacion,® con lo que se aproximan a los del escenario adverso (véase tabla siguiente,
panel izquierdo). Asi, se establece un descuento promedio del 45,6% para el crédito promotor y del 63,1% para las
propiedades adjudicadas, de manera que el balance de Sareb se situaria en torno a 46.422 millones de euros, si
unicamente las entidades nacionalizadas traspasaran sus activos, y alcanzaria 75.762 millones si incluyera a todas
las entidades del grupo 2-3 con elevadas necesidades de capital.

El panel derecho de la siguiente tabla detalla los descuentos maximos desde el valor de tasacién original que per-
mitirfan a Sareb no incurrir en pérdidas bajo cada escenario y que son el resultado de promediar los descuentos
en los activos adjudicados con los descuentos en las propiedades que sirven como garantia de los créditos transfe-
ridos a Sareb.®) Asi, el descuento desde maximos seguin las valoraciones anunciadas por el FROB seria de un 72,7%
en promedio en el caso del suelo y del 54,1% para la obra terminada.

DESCUENTOS SOBRE LOS ACTIVOS BANCARIOS BAJO ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Descuentos desde valor de tasacion
original en los precios de propiedades
adjudicadasy en garantia de préstamos (*)

Descuento sobre el valor
de los activos bancarios

Oliver Wyman. ] Oliver Wyman. Oliver Wyman. . Oliver Wyman.
E N Anunciado s N Anunciado N
scenario ra Sareb Escenario Escenario para Sareb Escenario
base pa adverso base adverso
Crédito promotor 29,4% 45,6% 43,2%
Adjudicados 56,4% 63,1% 63,9%
Suelo 73,1% 79,5% 80,2% Suelo 62,6% 72,7% 73,8%
Obra en curso 56,8% 63,2% 65,8% Obra en curso 50,1% 59,9% 59,7%
Vivienda terminada 43,1% 54,2% 50,9% Vivienda terminada 43,0% 54,1% 50,3%
Total 36,9% 48,3% 49,0%
Promemoria:
Tamaiio minimo
del balance de Sareb
(millones de €) 56.853 46.422 45.751

NOTA: (*) Caidas implicitas calculadas segun la ratio promedio de crédito sobre el valor de tasacién para el sector promotor (68%).

FUENTE: Elaboracién propia a partir del Informe Oliver Wyman y cuentas anuales de las entidades.

(1) En concreto, se incluyen las coberturas exigidas en los reales decretos ley 2/2012 y 18/2012.

(2) En el caso irlandés, este descuento adicional fue del 10%. Véase European Commission Competition (2011), «The effects of temporary State
aid rules adopted in the context of the financial and economic crisis», Commission Staff Working Paper.

(3) El descuento sobre el valor de las propiedades que sirven como garantia tiene en cuenta que los créditos vinculados a estas se concedieron por
un 68% del valor de tasacién original en promedio.
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El precio al que finalmente Sareb ofrezca los activos inmobiliarios dependera del ritmo de venta que pueda aplicar
a cada categoria de activos. Aunque formalmente dispondra de 15 afios, varios factores podrian acelerar el ritmo
de enajenaciones por tipo de activos. En primer lugar, la sociedad debera cubrir anualmente sus costes operativos
y de financiacion, por lo que su importe sera un factor determinante. Como referencia, en el caso de la NAMA
irlandesa, la proyeccion de los costes operativos durante toda la vida de la sociedad alcanzé el 5,4% de los activos
en el momento de su puesta en marcha en 2010, mientras que sus costes financieros son relativamente moderados,
pues el 95% de sus pasivos (deuda senior con aval del Estado) paga un cupdn semianual igual al euribor a 6 meses.
En segundo lugar, el calendario de necesidades financieras puede plantear condicionantes adicionales sobre la
estrategia de ventas. Para la sociedad gestora irlandesa, estas condiciones presentan un grado de exigencia no
desderiable, al establecerse la devolucién de al menos un 25% de la deuda a los cuatro afos de entrada en funcio-
namiento de la sociedad y de un 80% de la misma a los ocho afios. Finalmente, es previsible que Sareb tenga que
invertir recursos en desarrollar el suelo y gestionar las obras en curso.

Para afrontar la presion vendedora que imponen los factores anteriores, Sareb podra contar con los ingresos proce-
dentes de la titulizacion de los activos de la sociedad, asi como de la gestion de las propiedades terminadas, inclu-
yendo su posible alquiler, y del crédito promotor. Los intereses y amortizaciones del crédito sano también deberan
contribuir significativamente al cash-flow. Para ello, la sociedad debera establecer un sistema de incentivos adecua-
do para asegurar que las distintas contrapartes implicadas (promotores, entidades cedentes de activos, etc.) ponen
todo su desempefio en satisfacer sus compromisos. En este sentido, puede ser conveniente revisar los planes de
negocio de los deudores para asegurar su viabilidad y disefiar acciones que permitan la amortizacion de sus deudas
en linea con el calendario establecido para el conjunto del proyecto. En el caso irlandés, la implicacién de la NAMA
llega hasta el disefio y aprobacion de los criterios que deben satisfacer las ventas realizadas por sus deudores.

Un buen desempefio en estas tareas deberia permitir a Sareb establecer un ritmo de venta de sus propiedades com-
patible con la materializacion de su valor econémico real y con la generacion de un volumen suficiente de transac-
ciones que permitan reactivar el mercado inmobiliario. Mas alla de su contribucién a la estabilidad del sistema
financiero espaiiol, el establecimiento de una referencia razonable para los precios inmobiliarios, en linea con sus
determinantes fundamentales, seria otro logro clave para contribuir a una recuperacién econémica sostenida.

Este recuadro ha sido elaborado por Sandra Jodar-Rosell
Departamento de Andlisis Econémico, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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