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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 2,5 1,8
Japon -0,7 1,7 0,9 -0,6 -0,6 2,7 3,4 0,2 0,6
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 -0,4 0,3 1,3 0,6 0,0 -0,4 -0,6 -0,4
Alemania 3,1 0,8 1,1 2,7 1,9 1,2 1,0 0,5 0,6
Francia 1,7 0,1 0,4 L5 1,1 0,2 0,1 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 2,2
Japon -0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 0,3 0,2 -0,3 -0,2
Reino Unido 4,5 2,7 1,9 4,7 4,7 3,5 2,7 2,4 2,1
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 1,9
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 -1,8 -1,7 -0,2 -2,4 -1,3 -21 -2,0 -1,7
Consumo de las AA. PP. -0,5 -4,3 -9,2 -2,7 -1,1 -3,7 -2,9 -3,9 -6,7
Formacién bruta de capital fijo -5,3 -8,9 -4,8 -4,2 -6,0 -7,5 -9,2 -9,9 -8,9
Magquinaria y bienes de equipo 2,5 -6,1 -1,7 3,4 -1,6 -5,5 -6,9 -7,3 -4,5
Construccion -9,0 -11,4 -6,6 -8,0 -8,6 -94 -11,5 -12,6 -12,3
Demanda nacional (contr. al A PIB) -1,9 -3,8 -3,8 -1,8 -3,1 -3,2 -3,8 -4,0 -4,1
Exportacion de bienes y servicios 7,7 4,0 9,3 7,6 5,8 2,4 2,9 43 6,5
Importacion de bienes y servicios -0,8 -3,7 2,2 -1,2 -4,9 -5,8 -5,1 -3,5 -0,3
Producto interior bruto 0,4 -1,4 -1,5 0,6 0,0 -0,7 -1,4 -1,6 -2,0
Otras variables
Empleo -1,7 -4,4 -3,2 -1,6 -2,9 -3,7 -4,7 -4,6 -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 -2,7 0,7 -1,6 -1,4 -1,7 -3,2 -3,0 -2,8
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -3,7 -2,3 0,5 -2,7 -2,8 -5,5 -1,0 -1,3 -1,3
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -3,4 -1,8 1,0 -2,4 -2,3 -53 -0,5 -0,7 -0,7
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 1,95 2,42 2,03 2,02 1,81 1,62 1,69
Bonos alemanes 10 afios 2,65 1,56 1,82 2,30 1,98 1,88 1,50 1,42 1,43
Tipos de cambio
$/Euro 1,39 1,28 1,30 1,41 1,35 1,31 1,28 1,25 1,28
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Perspectivas 2013

Hace unos afos, en plena polémica sobre los riesgos geopoliticos que planteaba la si-
tuacion de Irak, Donald Rumsfeld, el secretario de defensa de Estados Unidos, pro-
nuncid unas frases con frecuencia recordadas. Dijo: «Hay certezas conocidas; esto es,
cosas que sabemos que sabemos. Hay incdgnitas conocidas, es decir, cosas que sabe-
mos que no sabemos. Y hay incdgnitas desconocidas; o sea, cosas que no sabemos que
no sabemos». En los ejercicios de prospectiva econdmica conviene aumentar aiin mas
las dosis de humildad y reconocer que la conviccién rara vez llega a la certeza; pero en
cualquier caso, se trata de un esquema que ayuda a presentar las perspectivas econo-
micas para 2013.

Los elementos del escenario que ofrecen mds certidumbre se refieren a determinadas
fuerzas estructurales que ya llevan tiempo en marcha y que, todo hace pensar, seguiran
activas por algin tiempo adicional. Por lo general, significan vientos de cara para los
paises desarrollados y de cola para los emergentes. La mas importante es el proceso de
desapalancamiento en el que todavia estdn inmersos numerosos sectores de paises
avanzados clave, como Estados Unidos, Reino Unido y varios de la eurozona. Familias,
Gobiernos y entidades financieras deben reducir sus niveles de deuda, lo que constitu-
ye un freno a la expansion del gasto y del crédito en estos paises. En el caso del sector
financiero europeo, para que el proceso de desapalancamiento se pueda llevar a cabo
de manera acompasada, es imprescindible seguir avanzando de forma decidida en el
proceso de reformas, tanto a nivel nacional como europeo. Como contrapunto, los
paises emergentes presentan niveles bajos de endeudamiento, y cuentan ademas con
diversas palancas impulsoras del crecimiento: la demografia, la adopcion de progresos
tecnologicos, la liberalizacion de mercados, y una estabilidad politica y social cada vez
mas consolidada. En este marco, las previsiones centrales de crecimiento del producto
interior bruto (PIB) apuntan a cifras modestas para los paises desarrollados (2,0% para
Estados Unidos, 0,3% para la eurozona y —1,5% para Espana), pero satisfactorias para
los emergentes (7,8% para China o 3,5% para Brasil).

Las «incognitas conocidas» son factores de riesgo ya identificados que pueden alejar-
nos de esas cifras, para bien o para mal. La lista es larga, pero las mas destacadas se re-
miten a las actuaciones de politica econdmica e institucional, asi como la calibracién
de sus efectos. En Estados Unidos, la cita inminente es el necesario acuerdo entre de-
mocratas y republicanos para evitar el denominado «precipicio fiscal», so pena de re-
caer en recesion. En la eurozona, el debate sobre la disyuntiva entre austeridad y esti-
mulo seguird dominando las decisiones de politica fiscal. Por desgracia, las
limitaciones de los economistas para dar respuestas satisfactorias sobre esta cuestion
no hacen sino acentuar las dudas sobre el impacto macroeconémico final. Un segundo
gran foco de riesgo en la eurozona es el relativo al ritmo de avance en la refundacion
de la UEM, en los frentes de union bancaria, fiscal y, en ultima instancia, politica. Difi-
cilmente serd una marcha triunfal, pero la senda de la integracion parece bien encau-
zada. Por lo que respecta a Espafia, un factor clave es cumplir lo mds pulcramente po-
sible con los compromisos de ajuste presupuestario anunciados, y recuperar asi la
confianza de la comunidad inversora internacional. Sorpresas positivas en este ambito
beneficiarian al conjunto del pais, sobre la base de los notables avances ya observados
en la correccion de los desequilibrios de balanza de pagos y de competitividad.

Por definicion, la lista de las «incognitas desconocidas» solo estara disponible cuando
el afio haya finalizado. Valga ahora el deseo de que, a diferencia de los dltimos tiem-
pos, esté dominada por noticias favorables.
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El «precipicio fiscal»
centra el debate de politica
econdmica en Estados
Unidos.

La CE pospone la
recuperacion de la eurozona
unos trimestres mas.

La caida de los tipos
de interés a largo plazo
reactiva la demanda
de bonos corporativos.
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RESUMEN EJECUTIVO

Menguan los focos de preocupacion

Noviembre ha sido un mes de transicion.
Por momentos, las sombras de la incerti-
dumbre han vuelto a empanar el animo,
pero lo han hecho con una intensidad sen-
siblemente menor a otros episodios tem-
pestuosos de los ultimos anos. Asi, por
ejemplo, las bolsas y otros activos de riesgo
se han mostrado débiles, aunque sin regis-
trar grandes descensos y, a las primeras
noticias positivas, las cotizaciones han
exhibido una notable capacidad de recupe-
racion. Este comportamiento refleja que
los focos de preocupacidn se estdn resol-
viendo favorablemente.

El primero procede de Estados Unidos,
donde la proximidad del vencimiento de
medidas fiscales expansivas aprobadas en
la era Bush, el «precipicio fiscal», ha desata-
do temores sobre la posible recesién a la
que se enfrentaria la ya de por si vulnerable
economia norteamericana. Sin embargo, la
reeleccion del presidente Obama, mas hol-
gada de lo previsto, facilita un deseado
acuerdo entre democratas y republicanos.
La resolucion de las elecciones estabiliza el
panorama politico y desbloquea el debate
de la reduccion del déficit, que, con un ses-
go algo mas favorable al partido democra-
ta, se centra mds en aumentar ingresos que
en reducir gastos.

Paralelamente, la actividad econdmica
sigue evolucionando a un ritmo modera-
do, si bien se empiezan a detectar los pri-
meros efectos de las distintas actuaciones
monetarias. En concreto, el gasto de las
familias y su propensién al consumo se
han acelerado durante el tercer trimestre.
Igualmente, se ha apreciado una mejoria
en la actividad constructora e inmobiliaria,
en forma de subida de los precios de las
viviendas y de las operaciones de compra-

venta. Estos avances han venido acompa-
nados de la caida moderada de la tasa de
desempleo y el repunte de los precios de
consumo, producto del encarecimiento de
la energia. En el area financiera, las mejoras
han estado protagonizadas por la expan-
sion del crédito bancario, el descenso de los
tipos de interés hipotecarios y la bajada de
la rentabilidad de los bonos del Tesoro.

Los otros dos focos de preocupacion se
localizan en la eurozona. Por un lado, la
Comision Europea ha confirmado la previ-
sién de que la region atravesara algunos
trimestres mas de contraccion del PIB. En
el tercer trimestre se mantuvo practica-
mente estancado, con un retroceso del 0,1%
intertrimestral, pero los indicadores dispo-
nibles para el cuarto trimestre, tanto de
oferta como de demanda, se han deteriora-
do sensiblemente. Con todo, la Comisién
sefiala dos elementos que confieren un
optimismo moderado. En primer lugar, los
avances en politica econémica, como la
union bancaria o el anuncio de las opera-
ciones monetarias de compraventa por
parte del Banco Central Europeo, han ale-
jado los escenarios mas pesimistas. En
segundo lugar, los esfuerzos de consolida-
cion fiscal y la correccion de desequilibrios
estan contribuyendo a mejorar la competi-
tividad de los paises periféricos.

Adicionalmente, en el marco de la crisis de
deuda de la region, el frente abierto por las
urgentes necesidades de liquidez de Grecia
ha puesto de manifiesto, una vez mas, las
dificultades técnicas y politicas para alcan-
zar soluciones contundentes. En este con-
texto, la ausencia de sobresaltos de enver-
gadura en los mercados constituiria un
signo de que los inversores confian en la
capacidad de las autoridades para sortear
los riesgos e ir avanzando en los retos exis-
tentes. Si, como es de esperar, esto efectiva-
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mente se confirma en las proximas sema-
nas, la senda de revalorizacion de los
activos con riesgo no tendrd dificultades en
reanudarse.

A pesar de los vaivenes en la crisis de la
eurozona y del contexto de crecimiento
global, la renta fija empresarial esta siendo
el activo estrella en 2012. En su incesante
busqueda de rentabilidad, los inversores,
tanto institucionales como minoristas, han
encontrado en los bonos corporativos un
binomio de rentabilidad y riesgo mas
atractivo que en las acciones. Desde sep-
tiembre, esta circunstancia se ha visto favo-
recida por la intensificacion de la laxitud de
las estrategias monetarias en Estados Uni-
dos y la eurozona. La caida de los tipos de
interés a largo plazo generada por la com-
pra de bonos soberanos e hipotecarios por
la Fed, junto con las medidas anunciadas
por el BCE en septiembre, han provocado
un intenso movimiento de los flujos de
capital hacia esta clase de activos, aceleran-
do la demanda global de toda clase de
bonos corporativos.

En la zona asidtica, llama la atencidn el
debilitamiento de la economia japonesa,
que ha pasado de ser la que mas crecia
entre los paises avanzados a situarse al bor-
de de la recesion. La economia nipona ha
ido de mas a menos alo largo de 2012, pero
los datos del PIB del tercer trimestre sor-
prendieron negativamente a unas expecta-
tivas ya de por si bajistas, con un retroceso
del 0,9% intertrimestral, que deja el avance
interanual en un minimo 0,2%. La correc-
cion fue debida, sobre todo, a un desplome
de las exportaciones, que habian sido el
motor tradicional del crecimiento hasta la
crisis de 2008.

Ante esta situacion, la posicién del primer
ministro Yoshihiko Noda, del Partido
Democrético, se ha hecho insostenible, lo
que ha obligado a adelantar las elecciones a
diciembre de 2012. El probable ganador
serd Shinzo Abe, del Partido Liberal Demo-
cratico, que habia gobernado el pais de for-
ma casi hegemoénica desde 1955 hasta
2009. Se espera que Abe, partidario decla-
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rado de apoyar al crecimiento, espoleara al
Banco de Japon para que siga politicas
monetarias de corte mas expansivo.

En China, en cambio, la nueva cupula de
lideres entra en escena en el preciso mo-
mento en el que los tltimos indicadores
coyunturales confirman la reaceleracién
del ritmo de actividad de la potencia asiéti-
ca. Segun lo previsto, Xi Jinping tomo el
relevo de manos de Hu Jintao como futuro
presidente de China durante el XVIII Con-
greso Nacional del Partido Comunista.
Junto a él, Li Keqiang, nimero dos y futuro
primer ministro en sustitucion de Wen Jia-
bao, y otros cinco miembros del Partido
Comunista conformaran el Comité Per-
manente que regira sobre el destino de la
segunda economia mundial los préoximos
diez afos.

Ante el conservadurismo del nuevo ejecu-
tivo, no esperamos grandes innovaciones
en las lineas de actuacion del gigante asia-
tico. Asi pues, las medidas econdémicas
seguiradn rigiéndose por el principio de
cambios graduales hacia un modelo de
crecimiento mds equilibrado en el medio
plazo. En este entorno de reaceleracion
moderada, se valora muy positivamente el
dato de inflacién de octubre, del 1,7%, y
sustancialmente inferior a la meta oficial
del 4%, puesto que facilita la continuidad
de las politicas expansivas si la coyuntura
lo exige.

Brasil, la otra gran potencia econdmica
emergente, ya estd utilizando ampliamente
las politicas expansivas. De hecho, en su
paso por Espafa, su presidenta, Dilma
Rousseft, alertd sobre los riesgos de la poli-
tica de austeridad como unica via de salida
a la crisis en la eurozona. Las autoridades
brasilenas, dado que disponen de cierto
margen, no han escatimado en el uso de
palancas para apoyar a la economia duran-
te los meses de ralentizacién. Aunque el
esperado rebote todavia se resiste, los pri-
meros indicios de mejoria, de momento
leve, ya se vislumbran. A falta de los datos
de crecimiento del PIB del tercer trimestre,
el indice de actividad econdmica situaria el

El deterioro de la economia
japonesa propicia el cambio

politico.

El nuevo Gobierno chino
toma posesion con una
linea continuista.

Primeros indicios de
reactivacion economica

en Brasil.

DICIEMBRE 2012 3



El efecto IVA modera la
caida del consumo privado.

Los bancos nacionalizados
empezaran a transferir
activos a la Sareb

en diciembre.

La reactivacion econémica
pasa por recuperar la
confianza y relajar las
condiciones financieras.
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avance en torno al 1% respecto al trimestre
anterior, por encima del 0,4% intertrimes-
tral del segundo trimestre.

La economia espafola, que ya encadena
cinco trimestres de crecimiento negativo,
dispone de menos margen para llevar a
cabo politicas expansivas. De todas formas,
el ritmo de contraccion del PIB mejoré en
una décima en el tercer trimestre y se situ6
en el —0,3% intertrimestral. El retroceso
volvid a ser notable, pero inferior al previs-
to por el consenso de analistas, que espera-
ba una caida del 0,8%.

Por un lado, la aportacion de la demanda
interna al crecimiento fue ligeramente su-
perior a la esperada, ya que la subida del
IVA el 1 de septiembre hizo que hogares y
empresas adelantaran las compras previs-
tas para los meses posteriores. Este efecto,
sin embargo, es temporal y probablemente
afectard negativamente al PIB del cuarto
trimestre. Tras la entrada en vigor de los
nuevos tipos impositivos, las ventas mino-
ristas aceleraron su caida hasta el -10,1%.
Un patrén similar se observa respecto a las
matriculaciones de automdviles: después
de un incremento interanual del 3,4% en
agosto, se registraron unos retrocesos del
-36,8% y del -21,7% en los meses de sep-
tiembre y octubre, respectivamente.

Otro factor que explica el menor retroceso
del PIB en el tercer trimestre es la fortaleza
de las exportaciones, que se incrementaron
en un 4,8%, el mejor registro de la dltima
década. Ello fue resultado tanto de un buen
comportamiento de las exportaciones de
servicios como, sobre todo, de bienes, lo
que refleja el importante esfuerzo interna-
cionalizador de las empresas espafiolas. De
todas formas, el viento tampoco sopla a
favor en este sector. La demanda europea
se mantendra débil en el cuarto trimestre y
volverd a poner a prueba la capacidad de
reaccion de las empresas para encontrar
nuevos destinos con mayor potencial.

Durante los proximos meses, la reestructu-
racion del sector bancario entrard en su
fase definitiva. Una vez aprobados los pla-

nes de reestructuracion y recapitalizacion
de las entidades participadas por el Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB), estas empezaran a recibir las ayu-
das procedentes de los fondos de rescate
europeos, que ascienden a 37.000 millones
de euros.

Por su parte, el Gobierno aprob¢ el pasado
14 de noviembre la legislacién que sienta
las bases juridicas para la constitucién de
la Sociedad de Gestién de Activos Proce-
dentes de la Reestructuracién Bancaria
(Sareb). Una vez la Sareb esté plenamente
operativa, a principios de diciembre, los
bancos participados por el FROB podran
empezar a transferirle sus activos. El tama-
flo maximo legal de la Sareb es de 90.000
millones de euros, capacidad que se estima
suficiente para albergar los activos proble-
maticos de las entidades que reciban ayu-
das publicas.

La cuestiéon mas sensible sigue siendo el
valor de transferencia de los activos. En
este sentido, el Banco de Espafia estima
que el descuento promedio con relacién al
valor bruto en libros sera del 63% para acti-
vos adjudicados y del 46% para los présta-
mos. Con estos valores, se espera que la
rentabilidad sobre recursos propios de la
Sareb pueda alcanzar el 15% a largo plazo
en un escenario conservador.

Recuperar la confianza y relajar las condi-
ciones financieras son elementos vitales
para mejorar las expectativas de crecimien-
to. En este sentido, los avances en el proce-
so de reestructuracion del sector bancario
estan permitiendo una menor dependen-
cia de la financiacién del Banco Central
Europeo al tiempo que mejora la confianza
de los inversores internacionales en el sis-
tema bancario espanol. Este proceso, sin
embargo, debe estar acompafiado por pro-
gresos significativos en la agenda de cons-
truccion europea. Las expectativas que ha
levantado la cumbre del Consejo Europeo
de diciembre vuelven a ser maximas. Espe-
remos que esta vez no se defrauden.

30 de noviembre de 2012
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CRONOLOGIA

2011

noviembre 3
20

diciembre 8

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

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

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 El 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 educacién.
mayo 11 El Gobierno aprueba la elevacion de las provisiones para los activos inmobiliarios no problematicos de la banca
para asegurar la solidez del sistema financiero.
junio 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 reconduccién 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 liberalizacién 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
septiembre 6

27
noviembre 26

Rusia ingresa en la Organizacion Mundial del Comercio.

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

El Eurogrupo acuerda desbloquear 43.700 millones de euros de ayudas para Grecia y toma medidas para garantizar la
sostenibilidad de la deuda con la mejora de las condiciones de los préstamos y la recompra de bonos.

Diciembre Enero
4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (noviembre). 10 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
5 Indice de produccién industrial (octubre). 11 Indice de produccién industrial (noviembre).
6 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 15 IPC (diciembre).
11 Comité de Mercado Abierto de la Fed. 16 IPC armonizado de la UE (diciembre).
13 IPC (noviembre). 24 Encuesta de poblacidn activa (cuarto trimestre).
14 IPC armonizado de la UE (noviembre). 29 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
Coste laboral (tercer trimestre). 30 Avance del PIB trimestral (cuarto trimestre).
20 Ingresos y gastos del Estado (noviembre). 31 Balanza de pagos (noviembre).
21 Comercio exterior (octubre). Avance IPCA (enero).

Precios industriales (noviembre).
28 Balanza de pagos (octubre).
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Estados Unidos crece

un 2,5% interanual a la
espera de un acuerdo que
limite el «precipicio fiscal».

El resultado de las
elecciones acerca la
posibilidad de un acuerdo,
pero la consolidacién fiscal
queda para mas adelante.

6 DICIEMBRE 2012

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: una expansion tibia
pero con menores riesgos

Tras el repunte del tercer trimestre, con un
producto interior bruto (PIB) que avanzé
un 2,5% interanual, las dos mayores incer-
tidumbres que se ciernen sobre la econo-
mia estadounidense son el «precipicio fis-
cal» y la lenta recuperacion del mercado
laboral. La reeleccion del presidente Oba-
ma, mas holgada de lo previsto, facilita un
deseado acuerdo entre demdcratas y repu-
blicanos que reduzca los efectos contracti-
vos del «precipicio fiscal», que prevé
aumentos de impuestos y reducciones de
gastos automaticos a partir del 1 de enero
de 2013. La resolucion de las elecciones es-
tabiliza el panorama politico y desbloquea
el debate de la reduccién del déficit que,
con un sesgo algo mas favorable al partido

democrata, se centra mas en aumentar in-
gresos que en reducir gastos.

Asi, la propuesta presidencial incluye un
aumento impositivo de 836.000 millones
de délares en 10 afos, de los que solo
56.000 corresponderian a 2013. Asimis-
mo, es probable que se prorroguen las
exenciones fiscales a las ndminas y las pres-
taciones de desempleo que expiran a final
de ano. El probable acuerdo reduce los ries-
gos a la baja para nuestra previsién de cre-
cimiento del 2,0% para el conjunto de 2013
y deja la consolidacién fiscal para mds
adelante. Sin embargo, el aumento de la
deuda publica, que puede alcanzar el 111%
del PIB a finales de 2013, se compensa con
el desapalancamiento privado. La deuda
de los hogares sigui6 descendiendo en el
tercer trimestre de 2012 hasta el 109,2% de

ESTADOS UNIDOS: EL DESAPALANCAMIENTO DE LOS HOGARES SIGUE A BUEN RITMO

Deuda bruta de los hogares en porcentaje de la renta disponible

%
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FUENTES: BEA, Federal Reserve y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB Consumo privado
2,4 3,1
2,5
1,8
1,8
1 1 1 1 1 1 J 1 1 1 1 1 1 J
2010 2011 I Im m v 1 1 1II 2010 2011 I IIr o v 1 I I
2011 2012 2011 2012
Consumo publico Inversion no residencial
0,6
-3,1
L 1 J 1 J
2010 2011 I I I IV I II III 2010 2011 I I I Iv I II I
2011 2012 2011 2012
Inversion residencial Demanda interna
2,9
2,6
25 23
2,2 2,1
18 1,7
I 1,1
-3,7 /71
L 1 1 1 1 1 1 1 J 1 1 1 1 1 1 J
2010 2011 I I I I1v I II I 2010 2011 I I I I1v I II I
2011 2012 2011 2012
Exportaciones de bienes y servicios Importaciones de bienes y servicios
11,1 12,5
8,7
6,7
4,8
1 1 L L 1 1 J 1 1 L L 1 1 J
2010 2011 I IIr m I1v I I I 2010 2011 I Ir o v 1 I I
2011 2012 2011 2012

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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El huracan Sandy afectara al
consumo, pero la confianza
continiia mejorando.

Los empresarios siguen
siendo moderadamente
optimistas.

la renta disponible, inferior al mdximo del
129,3% de septiembre de 2009.

Los efectos del huracan Sandy a medio
plazo seran limitados, pero los primeros
datos de empleo muestran una influencia
en el corto plazo que es mayor de lo que se
esperaba. Noviembre serd el punto mas
bajo, pero el efecto real sobre la actividad
econdémica se decidird en las campaiias de
ventas del dia de Accién de Gracias y de
Navidad. Las ventas minoristas de octubre
ya mostraron también los primeros efec-
tos de Sandy, con un retroceso respecto a
septiembre que hizo que el crecimiento
acumulado interanual pasase del 4,3% al
2,7%. Este retroceso se debié también a que
septiembre habia sido un mes anormal-
mente alcista, en parte, por el lanzamiento
del iPhone 5. En el lado positivo, el indice
de confianza de los consumidores del
Conference Board mantuvo en octubre su
repunte con otra subida, hasta el nivel de
los 72,2 puntos. Si bien esto queda por
debajo de la media histérica, cercana a los
100 puntos, otros indicadores de confian-

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

za mas recientes como el de la Universidad
de Michigan apuntan a una continuidad
de esta mejora.

La percepcion empresarial se mostro titu-
beante en octubre, con un indice de activi-
dad del Institute for Supply Management
(ISM) que en manufacturas se quedd en
los 51,7 puntos y en servicios retrocedi6
inesperadamente hasta el nivel de los 54,2
puntos. Sin embargo, los niveles siguen
siendo coherentes con un crecimiento del
conjunto de la economia cercano al 2,5%,
netamente por encima del ritmo actual.

Y es que octubre fue un buen mes para el
empleo, aunque esto no altera el hecho
de que la recuperacion esta siendo excesi-
vamente lenta. La creacion de 171.000
empleos netos se vio refrendada por una
revision en la creacidén de ocupacién
correspondiente a los dos meses anteriores,
que arroj6 84.000 puestos netos mas de lo
que se habia estimado. La minima subida
de la tasa de paro, hasta el 7,9%, también
tiene una lectura positiva, ya que se debi6 a

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

2011
2010 2011

v

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

2012
I I 111 Octubre
2,4 2,1 2,5 -
6,6 4,7 4,8 3,8
67,5 65,3 65,0 72,2
4,4 4,7 3,3 1,7
53,3 52,7 50,3 51,7
22,5 28,5 27,1 41,9
8,3 8,2 8,1 79
2,8 1,9 1,7 2,2
-571,0 -568,8 -561,8
0,5 0,5 0,4 0,3
72,8 73,9 74,0 72,7

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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ESTADOS UNIDOS: LA TASA DE PARO MEJORA MAS QUE EL NIVEL DE EMPLEO

Tasa de desempleo y proporcion de ocupados (*)

%
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s Tasa de paro
(escala izquierda)
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Proporcién de ocupados
(escala derecha)

NOTA: (*) Proporcion de ocupados: poblaciéon empleada respecto a la poblacion mayor de 16 afos; tasa de paro: desempleados/

poblacion activa.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracion propia.

un incremento de la tasa de actividad, con
unos trabajadores desanimados que se in-
corporan al mercado laboral al ver unas
mejores perspectivas. Aun asi, con el rit-
mo de creacion de empleo de octubre no se
alcanzarian los niveles de diciembre de
2007, previos a la Gran Recesion, hasta
noviembre de 2014. El gran problema sigue
siendo la elevada proporcion de parados de
larga duracién, que se retroalimenta con la
lentitud de la recuperacion, ya que cuanto
mds tiempo se estd en el paro, menos posi-
bilidades de recolocacién existen.

La evolucién de los precios sigue, empero,
dando a la Fed un margen de actuacion
para politicas expansivas que impidan esta
no deseada reduccion estructural del nivel
de empleo. El indice de precios de consu-
mo (IPC) avanzé un 2,2% interanual en
octubre, 2,0% en septiembre, debido a
efectos de base del precio de la factura
energética. Sin embargo, el IPC subyacen-
te, el indice general sin energia ni alimen-

< laCaixa” INFORME MENSUAL

tos, mantuvo su subida del 2,0%, en un
entorno que sigue siendo de moderacion a
causa de la baja utilizacion de la capacidad
productiva. En este escenario, la Reserva
Federal se reafirma en sus politicas expan-
sivas. En septiembre se puso en marcha la
tercera expansion cuantitativa, para apo-
yar la refinanciacién de las hipotecas, a
tipo fijo, a un tipo mas bajo, lo que redunda
en menores cuotas mensuales y, por ende,
en una mayor renta disponible. En la reu-
nion de noviembre del Comité de Mercado
Abierto de la Fed se propuso ligar la conti-
nuidad del tipo de referencia en minimos
no tanto a horizontes temporales como a
la evolucion de los precios y la tasa de des-
empleo, con un nivel aceptable para esta
ultima que estaria entre el 5,25% y el 7,0%.

Si el paso del huracan Sandy puede tener
efectos negativos para el empleo de no-
viembre, la otra cara de la moneda serd el
sector de la construccion, que puede ver
reforzada una recuperacion que se estd

La creacion d

e empleo

mejora, con un paro en el

7,9%, pero la

recuperacion

es excesivamente lenta.

ELIPCestaenel 2,2%y

el IPC subyac

ente mantiene

su tonica de moderacion

con un 2,0%.
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La construccién asienta
su recuperacion, aunque
los niveles previos a la
burbuja quedan lejos.

Japon retrocede en el tercer
trimestre a causa del bajon
exportador e inversor.

10 DICIEMBRE 2012

ESTADOS UNIDOS: VENDER LA CASA YA NO CUESTA TANTO

Promedio de meses necesarios para vender una vivienda de segunda mano

Meses
17

15
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11

3| ! ! I ! !

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

FUENTES: US Census y elaboracién propia.

mostrando mas fuerte de lo que se espera-
ba hace seis meses. La actividad construc-
tora sigui6 al alza en octubre, con 894.000
viviendas iniciadas en términos anuales,
lo que representa un incremento del 41,9%
interanual.

En este mismo sentido, el indice Case-
Shiller de viviendas de segunda mano de
agosto acumul6 una subida del 4,3% des-
de finales de febrero, coherente con una
mejora de las expectativas de los promoto-
res y con el lento incremento del volumen
de ventas. Las razones de la mejora del
sector estan en la continuidad de la expan-
sién y en unos precios que vuelven a colo-
carse en niveles razonables. En este senti-
do, la ratio entre el precio de la vivienda y
los ingresos medianos de los hogares vuel-
ve a situarse en el nivel que habia predo-
minado entre 1983 y 2000, tras haber subi-
do y bajado cerca de un 40,0% en los afios
de la burbuja y su posterior rompimiento.
La recuperacion del sector deberia conti-
nuar en 2013, ya que existe un fondo de
hogares que postergaron su formacion a
causa de la crisis econémica. Mas alld del
alza dela actividad y los precios, otro indi-

cador que muestra la dinamizacién del
sector es lo que se tarda en vender un in-
mueble, que en octubre se redujo a 5,3 me-
ses, un lapso que no era tan corto desde
octubre de 2005.

Por lo que respecta al sector exterior, el
déficit de la balanza de bienes y servicios
se redujo mds de lo esperado en septiem-
bre, hasta los 41.545 millones de d¢lares,
gracias al buen comportamiento de las
exportaciones, que repuntaron después de
dos meses de retrocesos. Asi, el sector ex-
terior podria tener una aportacion positi-
va al crecimiento del cuarto trimestre,
después de haber sido un lastre en el terce-
ro. Esto, unido a la inversién residencial,
compensaria en parte los efectos de Sandy
sobre consumo y empleo.

Japon: al borde de la recesion

En menos de medio afio, Japén ha pasado
de ser la economia que mas crecia entre
los paises avanzados a situarse al borde
de la recesiéon. La economia habia ido de
mas a menos a lo largo de 2012, pero los

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



datos del PIB del tercer trimestre sor-
prendieron negativamente a unas expec-
tativas ya de por si bajistas, con un retro-
ceso del 0,9% intertrimestral, que deja el
avance interanual en un minimo 0,2%.
La correccidn fue debida sobre todo a un
desplome de las exportaciones, que ha-
bian sido el motor tradicional del creci-
miento hasta la crisis de 2008. Las ventas
al exterior cayeron un 5,0% intertrimes-
tral y arrastraron a la inversion en equipo,
que cedié un 3,2%.

EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES

Ante esta situacion, la posicion del primer
ministro Yoshihiko Noda, del Partido De-
mocratico, se ha hecho insostenible, lo que
ha obligado a adelantar las elecciones a di-
ciembre de 2012. El probable ganador sera
Shinzo Abe, del Partido Liberal Democra-
tico, que habia gobernado el pais de forma
casi hegemonica desde 1955 hasta 2009. Se
espera que Abe, partidario declarado de
apoyar al crecimiento, espoleara al Banco
de Japon para que siga politicas moneta-
rias de corte mas expansivo.

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB
4,6

-0,7

Consumo privado

2,7

2010 2011 I 1o n v 1 I I
2011 2012

Consumo publico
2,8

2,2
2,0

2010 2011 I I 1m v 1 11 1II
2011 2012

Formacion bruta de capital fijo
4,9

3,7 39,

2010 2011 1 I m 1v 1 I I
2011 2012

Exportaciones de bienes y servicios
24,5

9,0
6,6

-0,1 ”
5,2 25 -4,9

2010 2011 I 1o n v 1 1 I
2011 2012

2010 2011 1 I m 1v I I I

Importaciones de bienes y servicios

11,2
9,9

2010 2011 I II 1O v I I II

FUENTES: Instituto de Investigacion Econdmica y Social y elaboracion propia.
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El previsible cambio

de primer ministro en
diciembre podria facilitar
una politica monetaria
mas expansiva.
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JAPON: CADA VEZ MAS CERCA DE LOS NUMEROS R0JOS

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

Billones de yenes
22

20
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16
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10

2007 2008 2009

2010 2011 2012

NOTA: (*) Media movil de doce meses.

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

La competitividad de las exportaciones ja-
ponesas se ve mermada en detrimento de
las de otras economias emergentes de la
regién por las carencias energéticas deri-

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

vadas del parén nuclear, que imponen
cuellos de botella en los procesos produc-
tivos y elevan los costes. Esto lastra el cre-
cimiento y, al mismo tiempo, compromete

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

2011
2010 2011

111 v
PIB real 4,6 -0,7 -0,6 -0,6
Ventas al por menor 2,5 -1,2 -1,0 0,8
Produccién 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 4,5
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
1 11 Julio Agosto  Septiembre
2,7 34 - 0,2 -
52 3,1 -0,7 1,7 0,4
2,7 51 -2,2 -4,7 -6,8
-4,0 -1,0 - -3,0 -
3,6 6,7 -9,5 -54 15,6
4,5 4,4 4,3 4,2 4,2
0,3 0,2 -0,4 -0,5 -0,3
-3,7 -3,7 -4,1 -4,1 -5,1
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 apreciacién de la divisa. Promedio de 2000 = 100.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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el saldo positivo de la balanza por cuenta
corriente, que en septiembre fue deficita-
ria por primera vez desde que se tienen da-
tos y cuyo superavit acumulado de los ul-
timos 12 meses paso de los 24,5 billones de
yenes de diciembre de 2007 a los 5,0 bi-
llones en septiembre de 2012.

Los dltimos indicadores apuntan a un
cuarto trimestre sin alegrias. La evolucién
de los precios confirma la continuidad de
la dindmica deflacionista. E1 IPC de sep-
tiembre retrocedié un 0,2% interanual y el
indice subyacente, el general sin alimentos

ni energfa, cedié un 0,6%, mientras que los
precios de Tokio, que por ser de octubre
actdan como un indicador avanzado, vol-
vieron a descender. Asimismo, la produc-
cién industrial, que en Japon esta espe-
cialmente ligada a las exportaciones y la
evolucion del conjunto de la economia,
tuvo un severo correctivo en octubre y
acumula un retroceso del 9,5% respecto a
marzo. La debilidad de la industria se
pone de manifiesto al considerar que, en
octubre, solo se llevaba recuperado un
25,0% respecto al minimo causado por la
tragedia de marzo de 2011.

La balanza por cuenta
corriente registra en
septiembre su primer
déficit.

Perspectivas para los paises emergentes en 2013: cielos poco nubosos

y temperaturas agradables

Las condiciones econdmico-financieras para 2013 del colectivo de paises emergentes se presentan favorables, en
contraste con el previsible ambiente destemplado de Estados Unidos, el frio paralizante de Japon y las tormentas
persistentes de la eurozona. De confirmarse, se prolongara la pauta que ya lleva mas de una década vigente en
aquellos paises: crecimiento econémico rapido, condiciones financieras estables y rendimientos elevados de los
activos financieros. Logicamente, la heterogeneidad dentro del grupo es notable y no faltan los casos problemati-
cos, pero en conjunto el prondstico es positivo.

Atras queda la convulsa etapa de los afios noventa, con su reguero de crisis contagiosas: el colapso del peso mexi-
cano en 1997; el ataque especulativo contra el bath tailandés en 1998, detonante de sacudidas muy intensas en toda
la region asidtica; la devaluacion e impago de deuda gubernamental en Rusia, también en 1998; el desplome del
real brasilefio en 1999, y, como colofdn, la devaluacidn, el corralito y el default de Argentina en 2001. Desde esa
ultima fecha, las economias y los mercados de capitales de los paises emergentes atraviesan una fase de bonanza
que solo ha sido interrumpida, transitoriamente, por la crisis posterior a la quiebra de Lehman Brothers. El exa-
men de los factores que han propiciado dicha dindmica permite arrojar luz sobre las perspectivas para 2013. A
efectos expositivos, es util agruparlos en dos categorias: factores internos y factores externos, que interaccionan de
forma compleja, aunque por lo general para reforzarse mutuamente.

Los factores internos hacen referencia a la evolucién de los fundamentos econdmicos, sociales y politicos de los
propios paises emergentes. Los externos, a la marcha de las condiciones econdmicas, monetarias, financieras y de
clima inversor en los paises desarrollados, y por ende, a nivel global. Entre estos tltimos cobran especial relevancia
la «liquidez global» y la «aversion al riesgo global». Desde el punto de vista de la dindmica de los flujos de capital
hacia los mercados emergentes, las variables internas reciben con frecuencia el calificativo de factores de arrastre
(pull factors), y las externas, factores de empuje (push factors).

La mejora de los fundamentos de los paises emergentes es ya un proceso bien asentado que continuara durante los
proximos afos. Las manifestaciones mas relevantes son en forma de elevado crecimiento del PIB, mayor protago-
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nismo de la demanda interna, distribuciéon mas equitativa de la renta, mayor cohesion social y marcos politicos
mas estables. El afio 2013 se presenta como un periodo de confirmacién de estas tendencias, que culminard exito-
samente con el duro examen que ha supuesto la crisis financiera occidental iniciada en 2007 y su posterior Gran
Recesion. Los paises emergentes han navegado estas tormentas combinando agilidad y firmeza, de modo que las
bases son buenas para el afio entrante. Por un lado, las politicas de gestion del ciclo han sido acertadas, tanto en el
manejo de los instrumentos monetarios y fiscales como los macroprudenciales (regulacion del sistema financiero,
controles de capitales, etc.). El tremendo shock negativo de los afios 2008-2009 tuvo respuesta en forma de politicas
muy expansivas, con la suficiente fuerza como para reactivar vigorosamente el crecimiento de los paises emergen-
tes en 2010-2011. Los signos de sobrecalentamiento que pronto hicieron presencia dieron paso a una aplicacion
cuidadosa de medidas restrictivas, con el objetivo de maniobrar un aterrizaje suave. Este ha sido efectivamente el
fruto de 2012, mientras se sembraba para una nueva reactivacién mediante politicas nuevamente expansivas, esta
vez mas moderadas, pero prolongadas en el tiempo y con margen adicional todavia amplio. Paises cruciales como
China y Brasil ya estdn empezando a ver esos signos de reaceleracion. Por otro lado, la mayoria de paises emergen-
tes han mantenido el pulso firme en el fortalecimiento de sus sistemas econémicos, extendiendo las reformas
estructurales, liberalizando mercados, vigilando la solidez de las entidades financieras, asi como la sostenibilidad
de las cuentas publicas, etc. En este contexto, el conjunto de emergentes podria facilmente alcanzar el préximo afio
un crecimiento del PIB alrededor del 5,5%, un punto porcentual superior a la media de las tltimas cuatro décadas.

Por su parte, los factores de empuje se vislumbran igualmente propicios para los mercados emergentes. Como es
bien sabido, los bancos centrales de los paises desarrollados han respondido a la crisis con politicas monetarias
ultraexpansivas. Los tipos de interés oficiales en Estados Unidos, Europa y Japén hace ya tiempo que se encuen-
tran en el suelo material del 0% y permaneceran ahi no solo durante 2013, sino que por mas tiempo, arrastrando
a la baja la remuneracion de los activos monetarios. Ademas, los diversos programas de compras de activos por
parte de los bancos centrales (quantitative easing) han situado las tasas internas de rentabilidad de los bonos sobe-

CRECIENTE PROTAGONISMO DE LOS PAISES EMERGENTES EN LA ECONOMIA MUNDIAL
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ranos y otros activos de elevada calidad en niveles excepcionalmente bajos, alentando entre los inversores interna-
cionales la busqueda de alternativas mas rentables (search for yield). La expansion de la base monetaria ha sido
enorme, y aunque los agregados mas amplios (por ejemplo, M3) han crecido moderadamente, lo cierto es que las
condiciones de liquidez global son y seran holgadas a lo largo de 2013. Los mercados emergentes han sido tradi-
cionalmente grandes beneficiarios de esas situaciones, y ahora no deberia ser una excepcion.

Estrechamente ligado con la liquidez, el apetito por el riesgo constituira también un pilar de apoyo para los mer-
cados emergentes. De hecho, en este ambito ha tenido lugar durante los dos ultimos afios una transformacion de
gran calado, que refuerza ese vaticinio. Durante décadas, habian exhibido un comportamiento muy prociclico:
fuerte aumento de la afluencia de capital y rapidas revalorizaciones en las fases de incremento del apetito global
por el riesgo, y desbandadas cuando disminuia. Los tres afios que ya llevamos de intensos altibajos emocionales en
los mercados internacionales (al hilo de la crisis de la eurozona y otros focos de tension) han puesto de manifiesto
un cambio a mejor en la percepcidn del riesgo del conjunto de activos emergentes entre los inversores. En parte por
méritos propios, dados los progresos arriba mencionados en términos de los fundamentos, pero también se expli-
ca por un fendmeno global de escasez relativa de activos seguros, fruto de las duras crisis que han afectado a los
titulos hipotecarios, bancarios y soberanos de multiples paises avanzados. El resultado es que los activos emergen-
tes han avanzado muchas posiciones en el ranking internacional de seguridad y calidad, ocupando ahora lugares
comodos que les hacen menos vulnerables a los recurrentes cambios de animo de los inversores, que en cualquier
caso deberian tender a contenerse.

Sobre este escenario de crecimiento elevado, mejor calidad percibida y liquidez abundante, no conviene sin embar-

go perder de vista las inevitables amenazas. La mas importante seria la reproduccion de un shock externo severo
como el de 2008, que tiene como principal candidato a las tribulaciones de la eurozona. Su impacto podria ser

EVOLUCION DE LOS MERCADOS BURSATILES EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE RENTA FIJA
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FUENTE: Bloomberg.
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fuerte, pero su probabilidad es baja. Estos dos términos se invierten respecto a la eventualidad de que algin pais
débil del grupo de los emergentes tropiece. Paises como Argentina, Vietnam y Hungria estdn entre los vulnerables,
pero no disponen del calibre para generar una crisis sistémica en esta nueva era en la que las vias de contagio han
sido, en buena medida, taponadas. Otro riesgo es el de un repunte sostenido de los precios de las materias primas,
en especial las alimenticias, que podria desestabilizar el equilibrio macroeconémico y la paz social. La lista podria
continuar, pero no empaiiaria las buenas perspectivas de los paises emergentes de cara a 2013.

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

Xi Jinping encabeza
un ejecutivo continuista.

China: afianzando la mejora

La nueva cupula de lideres chinos entra en
escena en el preciso momento en que los
ultimos indicadores coyunturales —pro-
duccién industrial, inversion y exporta-
ciones— confirman la reaceleracion (mo-
desta) del ritmo de actividad de la potencia
asiatica.

Segun lo previsto, Xi Jinping tomd el rele-
vo de manos de Hu Jintao como futuro
presidente de China durante el XVIII
Congreso Nacional del Partido Comunis-
ta. Junto a él, Li Keqiang, numero dos y
futuro primer ministro en sustitucién de
Wen Jiabao, y otros cinco miembros del

Partido Comunista (dos miembros menos
que en la anterior legislatura) conforma-
ran el Comité Permanente que regira so-
bre el destino de la segunda economia
mundial los préximos diez afos. Ante el
conservadurismo del nuevo ejecutivo, no
esperamos grandes innovaciones en las
lineas de actuacion del gigante asiatico.
Asi pues, las medidas econémicas segui-
ran rigiéndose por el principio de cambios
graduales hacia un modelo de crecimiento
mds equilibrado en el medio plazo.

Con el cambio de liderazgo de fondo, los
ultimos indicadores de oferta y demanda
muestran signos de relativa robustez, im-
pulsados, en buena parte, por las palancas

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccion industrial
Produccion eléctrica

Precios de consumo

Balanza comercial (*)

Tipo de interés de referencia (**)

Renminbi por délar

2011

2010 2011
v
10,5 9,3 8,9
15,7 13,7 12,8
14,0 10,9 8,9
3,3 54 4,6
184 155 155
5,81 6,56 6,56
6,8 6,5 6,4

8,1
11,6
6,5
38
158
6,56
6,3

2012
I 111 Octubre
7,6 7,4 -
9,5 91 9,6
1,2 2,1 71
2,9 1,9 1,7
181 198 213
6,31 6,00 6,00
6,3 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 elaboracion propia.
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fiscales —bédsicamente para estimular pro-
yectos de inversion- y la relajacion de la
politica monetaria retomada en el segundo
trimestre. Por el lado de la oferta, destaca el
dato de produccién industrial, que, aunque
todavia por debajo de sus niveles precrisis,
mejoro respecto al tercer trimestre y avan-
z0 un 9,6% interanual en octubre frente al
9,1% del trimestre. Asimismo, el consumo
eléctrico, una medida m4s creible de la
produccion industrial del pais segun algu-
nos analistas, confirmé dicha mejora, con
un avance sustancial respecto al registro
de septiembre.

Asimismo, la nueva ronda de datos comer-
ciales reforz¢ las noticias positivas que ya
se esbozaban en septiembre. En particular,
las exportaciones avanzaron un 11,6%
interanual, muy por encima del 4,5% del
tercer trimestre. Por su parte, las importa-
ciones crecieron un 2,4% interanual frente
al 1,4% trimestral. Ello sitta el superavit
comercial en el acumulado de los dltimos
doce meses (hasta octubre) en 212.000 mi-
llones de ddlares (un 3% del PIB), frente a
los 155.000 millones de délares de 2011. A
pesar de la reciente mejora del sector ex-
terior, no se esperan grandes cambios en el
débil ritmo de apreciacion de la moneda
china frente al dolar americano de los ulti-
mos meses (en torno al 1% hasta octubre).

En este entorno de reaceleraciéon muy gra-
dual, se valora muy positivamente el dato
de inflacion de octubre, del 1,7%, y sustan-
cialmente inferior a la meta oficial del 4%,
puesto que facilita la continuidad de las
politicas expansivas si la coyuntura lo exi-
ge. Con todo, por ahora, la moderacion de
los precios y los buenos datos macroeco-
noémicos nos llevan a revisar nuestra pre-
vision de tipos de interés, dado que ya no
contemplamos nuevos recortes en los pro-
ximos meses.

En definitiva, el programa de inversiones
en infraestructuras y la gradual relajaciéon
monetaria han frenado la ralentizacion del

< laCaixa” INFORME MENSUAL

pais alejando, asi, los temores de un aterri-
zaje brusco de la economia. Por otra parte,
el mercado laboral ha mostrado un fondo
de resistencia en los meses de ralentiza-
cion, y los ingresos de las familias, aunque
a un ritmo mas moderado, todavia crecen
por encima de la inflacién. Ante esta situa-
cion, es de prever que el ejecutivo, que ha
rebajado su objetivo de crecimiento del 8%
al 7,5%, siga apoyando la demanda inter-
na, pero sin la necesidad de repetir los es-
timulos masivos promovidos durante la
crisis financiera y econémica global.

Brasil: leves indicios de mejora

En su paso por Espaila, la presidenta de
Brasil, Dilma Rousseff, defendi¢ el dina-
mismo econdmico del pais y alert6 sobre
los riesgos de la politica de austeridad
como Unica via de salida a la crisis en la
eurozona. De hecho, las autoridades brasi-
lefias no han escatimado en el uso de pa-
lancas para apoyar a la economia durante
los meses de ralentizacion, aunque a dife-
rencia de la eurozona, en Brasil disponian
de cierto margen en el ambito fiscal pero,
sobre todo en el flanco monetario. Asi pues,
entre otras medidas, destacan el plan de
inversiones por valor de 53.000 millones
de euros anunciado en agosto y los nume-
rosos recortes del tipo de interés de refe-
rencia desde agosto de 2011 y que acumu-
lan una rebaja total de 525 puntos basicos,
llevando la tasa SELIC hasta el minimo
histérico del 7,25% actual.

Y aunque el esperado rebote todavia se
resiste, los primeros indicios de mejoria,
de momento leve, ya se vislumbran. A falta
de los datos de crecimiento del PIB del ter-
cer trimestre al cierre de este Informe, el
indice de actividad econdmica, un buen
indicador del comportamiento del PIB si-
tuaria el avance en torno al 1% respecto al
trimestre anterior, por encima del 0,4% in-
tertrimestral del segundo trimestre. Si se
confirma, esta reaceleracion del ritmo de

Repunte gradual del ritmo
de actividad china con

el cambio de liderazgo

de fondo.

La inflacion del 1,7%

en octubre facilita

la continuidad de politicas
expansivas.

Los numerosos apoyos
al crecimiento brasileio
empiezan a surtir efecto.
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2011
2010 2011
v I
PIB real 7,5 2,7 1,4 0,7
Produccién industrial 10,6 0,4 -1,8 -3,5
Confianza del consumidor (*) 159,7 156,4 155,2 164,3
Tasa de paro (**) 6,7 6,0 5,2 5,8
Precios de consumo 5,0 6,6 6,7 58
Balanza comercial (+*) 20,1 29,8 29,8 29,1
Tipo de interés SELIC (%) 10,00 11,79 11,00 9,75
Reales por dolar (*) 1,78 1,63 1,86 1,83

2012
1I 111 Octubre
0,5
-4,4 -2,6
163,5 158,4 161,4
59 54 53
5,0 5,2 55
23,9 22,5 21,8
8,50 7,50 7,25
2,01 2,03 2,03

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

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

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

La balanza comercial
se deteriora por el
debilitamiento de
las exportaciones

de materias primas.

México modera levemente
su crecimiento con un
avance del 3,3% interanual
en el tercer trimestre

de 2012.
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actividad cabe atribuirla al impacto de los
estimulos sobre determinados componen-
tes del gasto interno. Aun asi, el sector ex-
terior también esboza cierta mejoria
¥, si bien el superavit comercial de octu-bre
se ha deteriorado, por la caida de las
exportaciones de materias primas, las ex-
portaciones de semimanufacturas y ma-
nufacturas alcanzaron su nivel mas alto
desde que existen registros, dando mues-
tras de mejoras en la competitividad ex-
terna de los bienes industriales. Todo
apunta a que el freno apreciatorio del real
impulsado por el banco central del pais y
las politicas proteccionistas de soporte a
las exportaciones han tenido mucho que
ver. En este mismo sentido, el indice de
gestores de compras (PMI) computado
por Markit ha subido en octubre, situdn-
dose por encima de los 50 puntos, y sugi-
riendo, por tanto, que la ténica expansiva
se mantendra.

Por el contrario, la produccion industrial
y el mencionado indice de actividad eco-
noémica han retrocedido en septiembre,
después de tres meses seguidos de creci-
miento intermensual. Esta contraposicién
entre los distintos indicadores coyuntura-
les es bastante frecuente en las situaciones

de inflexion ciclica, cuando el ciclo toca
suminimo y empieza a recuperarse. Y eso
es justamente lo que esperamos que suce-
da en los préximos trimestres en la pri-
mera economia de América Latina. Con
todo, el pobre registro de la primera mitad
de ano -del 0,6% interanual- situard el
cdmputo total del afio en torno a un avan-
ce del 1,5%.

México: moderacion prevista

A medida que avanza 2012, se va materia-
lizando la prevista moderacién mexicana.
La segunda economia latinoamericana
frend su ritmo de expansion en el tercer
trimestre de 2012, con un avance del 3,3%
interanual, frente al 4,4% del trimestre an-
terior. En términos intertrimestrales, el
crecimiento fue del 0,5%, por debajo del
0,8% del segundo trimestre. La desacelera-
ci6on de la produccién industrial de Esta-
dos Unidos, principal socio comercial del
pais, y el agotamiento de los efectos del
gasto gubernamental extraordinario pro-
pio del periodo electoral estan detras de la
ralentizacion. Por otra parte, la renovada
debilidad de la demanda global y la incer-
tidumbre fiscal en Estados Unidos augu-
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MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
PIB real 53
Produccién industrial 6,1
Confianza del consumidor (*) 86,3
Indice avanzado de actividad (*) 116,8
Tasa de paro (**) 54
Precios de consumo 3,9
Balanza comercial (+**) -3,0

Tipo de interés oficial de Banxico (%) 4,50

Pesos mexicanos por dolar (*) 12,33

2011

2011
v 1 11
39 39 4,9 4,4
4,0 4,0 4,0 4,1
91,7 90,3 94,1 96,4
121,6 123,6 125,0 126,1
52 4,8 5,0 4,8
32 3,5 39 39
-1,5 -1,5 -1,6 -1,3
4,50 4,50 4,50 4,50
11,90 13,94 12,81 13,43

2012

11T
3,3
4,0
96,8
126,9
51
4,6
1,4
4,50
12,87

Octubre

94,9

4,6
1,9
4,50
13,09

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

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

FUENTES: Banco de México y elaboracion propia.

ran la continuidad de dicha moderacién
en el cuarto trimestre. Con todo, el buen
registro de la primera mitad del afio —-que
se reviso al alza desde el ya robusto 4,3%
interanual al 4,7%- mantiene la previsién
de crecimiento para el computo total de
2012 en torno al 3,8%, muy por encima del
de la mayoria de grandes economias mun-
diales.

En el &mbito de los precios, ayudaran a
contener las tensiones inflacionistas: la
moderacion en la demanda doméstica y la
debilidad global, la temporalidad de los
choques de oferta que han afectado a los
precios de los alimentos -la sequia esta-
dounidense y el brote de gripe aviar-, y las
ancladas expectativas de la inflacion sub-
yacente. En particular, la inflacién se des-
acelerd en octubre hasta el 4,6% desde el
maximo anual del 4,8% de septiembre. Asi
pues, ante la leve moderacion de precios,
se espera que Banxico se mantenga en el
modo de «pausa monetaria» actual hasta
mediados de 2013, a pesar de haber expre-
sado mayor cautela ante una tasa inflacio-
naria que ya supera el limite superior a la
meta oficial del 3% *1%.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

En este contexto, el mayor reto del recien-
temente electo presidente, Enrique Peiia
Nieto, sigue siendo impulsar el programa
de reformas estructurales pendientes, para
asegurar un mayor potencial de creci-
miento en el medio y largo plazo. En este
sentido, la reforma laboral presentada y
aprobada por el Congreso a finales de sep-
tiembre, con el objetivo de ganar flexibili-
dad y modernizar el obsoleto entramado
legal, se ha quedado a medias en el Senado,
limitando los beneficios tanto de trabaja-
dores como de empresas. Concretamente,
el Senado revalido las importantes medi-
das de flexibilidad, pero vet? las clausulas
que pretendian democratizar el anticuado
y autoritario modelo sindical. Con todo,
después de cuarenta afnos de inmovilidad
en las estructuras laborales, la aprobacién
parcial del Senado es sintomatica de que
las tan necesitadas reformas estructurales
en el ambito fiscal y de seguridad publica
también son posibles.

Repunte moderado del petréleo

El petroéleo se encarecio, interrumpiendo
su tendencia bajista de las tltimas sema-

Aprobacion parcial
de la reforma laboral.
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Las tensiones en Oriente
Medio interrumpen

la bajada del precio

del petroleo.

20 DICIEMBRE 2012

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)
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NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (ultimo dato, 22 de noviembre).
FUENTES: The Economist, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

nas. Entre el 22 de octubre y el 22 de no-
viembre, el precio del crudo gané un mi-
nimo 0,4%, queddndose en los 110,30
dolares por barril (calidad Brent, para en-
tregas a un mes). La reaccion alcista se con-
centra en las dltimas dos semanas y viene a
compensar unos inicios marcadamente a
la baja. El petroleo se sitda asi un 3,0% por
encima del nivel de inicios de aflo y gana
un 2,9% respecto al nivel de hace un afo.

Las ultimas tensiones geopoliticas en
Oriente Medio han tenido un efecto més
limitado que otras veces. Sin embargo,
esto ha sido suficiente para interrumpir

una tendencia bajista que se fundamentaba
en el incremento de produccidn de Arabia
Saudita, el principal productor mundial, y
en la debilidad de la demanda global.

La evolucioén del precio del resto de las ma-
terias primas se ha desligado de la evolu-
ci6én del crudo manteniendo una tenden-
cia bajista que se corresponde con cierta
desaceleracion de las economias emergen-
tes, notablemente la India, y con una Chi-
na cuya industria ha perdido cierto apetito
por las materias primas, a pesar de mante-
ner un crecimiento vigoroso.
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UNION EUROPEA

La zona del euro sigue en retroceso

Siguen las discrepancias en el seno de la
Unién Europea sobre temas clave como
garantizar la sostenibilidad de la deuda
griega o las negociaciones sobre el presu-
puesto comunitario para 2014-2020. Estas
divergencias de opinion entre los distintos
Estados miembros, asi como la dilacion
en adoptar decisiones, no ayudan a redu-
cir la elevada incertidumbre que pesa so-
bre las perspectivas econdmicas de la zona
del euro. Asi, el PIB del tercer trimestre
para el conjunto de la zona del euro se
mantuvo practicamente estancado, con
un retroceso del 0,1% intertrimestral, lo
que sitda la tasa de crecimiento interanual
en el -0,6%. Con este dato llevamos ya un
aflo sin anotar una tasa de crecimiento

positiva, y todo apunta a que la contrac-
cidn en el cuarto trimestre serd mas acu-
sada.

La evolucién por paises muestra grandes
divergencias, pues la crisis esta afectando
de forma muy desigual a la periferia y al
centro. Destaca el importante descenso de
la economia portuguesa, con un retroceso
del 0,8% intertrimestral. Espana e Italia
también presentaron tasas negativas, del
-0,3% y -0,2% intertrimestral, respectiva-
mente. A pesar de haber experimentado
una caida de la actividad, esta fue menor
de lo esperado por el consenso de analis-
tas, tal y como se puede observar en el gra-
fico siguiente. Por su lado, Alemania y
Francia presentaron un avance del 0,2%
intertrimestral en ambos casos, unos re-

EL PIB DEL TERCER TRIMESTRE SORPRENDE POSITIVAMENTE

Crecimiento del PIB del tercer trimestre y previsiéon de Consensus Forecasts en septiembre

%
) H I
0
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Alemania Francia

mmmmm Crecimiento del PIB
tercer trimestre

Italia

Espana Zona euro

Prevision Consensus
Forecasts (septiembre)

FUENTES: Eurostat y Consensus Forecasts.
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La tasa de crecimiento
interanual del PIB es
del -0,6% en el tercer

trimestre.
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Los indicadores adelantados
apuntan a que la recesion
se intensificara en el cuarto
trimestre.

gistros que también fueron ligeramente
mejores de lo esperado. Asi, los paises del
nucleo han mostrado hasta el momento
unos fundamentales relativamente solidos,
que les permiten seguir creciendo en un en-
torno claramente desfavorable. Sin embar-
o, los indicadores adelantados del cuarto
trimestre apuntan a que su capacidad de
resistencia se podria estar agotando y pro-
bablemente la caida del PIB podria afectar,
esta vez si, a estas economias.

Asf, para el cuarto trimestre se prevé que
la recesién de la zona del euro se podria
acelerar ligeramente. El indice de gestores
de compras PMI de noviembre se situ6 en
los 45,7 puntos, claramente por debajo del
promedio de 46,2 puntos registrado en el
tercer trimestre. Este descenso fue resulta-
do del mal comportamiento del indice del
sector servicios, que cay6 hasta los 45,7
puntos en noviembre, el peor dato desde
julio de 2009. Por el contrario, el indice del
sector de manufacturas mejoré ligera-
mente respecto a los meses anteriores,
situdndose en 46,2 puntos, pero sigue muy
por debajo de los 50 puntos, valor que deli-
mita la expansion y contraccion de la acti-
vidad. Por su lado, el indice de sentimiento
economico (ESI) disminuyd por octavo

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

mes consecutivo, aunque la caida de octu-
bre fue menor que la registrada en meses
anteriores.

Los indicadores de demanda del cuarto
trimestre también mostraron sefales de
debilidad. La confianza de los consumido-
res en noviembre retrocedié de nuevo has-
ta un valor de -26,9, con lo que acumula
una caida de casi 8 puntos entre marzo y
noviembre, situdndose en valores simila-
res a los de mayo de 2009. Todo ello apun-
ta a una contraccién del PIB mas acusada
en el tramo final del afio.

En linea con este debilitamiento de la acti-
vidad, la Comisién Europea ha revisado a
la baja las previsiones de crecimiento del
PIB para el proximo afio en todos los pai-
ses de la zona del euro. Desde la ultima pu-
blicacion de previsiones de primavera, se
ha revisado el crecimiento de la zona euro
9 décimas a la baja, de manera que en con-
junto se prevé que crezca un mero 0,1% en
2013. Como era de esperar, la revision es
mas acusada en los paises periféricos,
como Portugal y Espaiia, que seguiran con
tasas de crecimiento negativas del -1,0% y
del -1,4%, respectivamente. Estos paises
deberan esperar a 2014 para volver a cre-

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

2011
2010 2011

v

PIB 1,9 1,5 0,6
Alemania 4,0 31 19
Francia L6 L7 L1
Italia 1,8 0,6 -0,5
Espafia -0,3 0,4 0,0
Ventas al por menor 0,9 -0,6 -1,4
Confianza del consumidor (%) -14,2 -14,6 -20,6
Produccion industrial 7,4 4,6 -0,3
Sentimiento econémico (*) 100,5 101,0 93,6
Indice de actividad empresarial Ifo (*) 107,8 111,3 106,9

2012
I 1I 111 Octubre

0,0 -0,4 -0,6
1,2 1,0 0,9
0,2 0,1 0,1
-14 -24 2,4
-0,7 -14 -1,6
-1,1 -1,7 -1,1

-20,0 -19,7 -24,0 -25,7
-1,8 -2,4 -2,2

94,1 91,1 86,4 84,5

109,2 107,2 102,3 100,0

NOTA: (*) Valor.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comision Europea y elaboracién propia.
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cer. Por otro lado, los paises del nucleo,
como Francia o Alemania, retornardn a
tasas de crecimiento positivas en 2013, del
0,4% y 0,8%, respectivamente.

Estas previsiones estan en linea con los re-
sultados de la encuesta del Banco Central
Europeo a expertos en prevision econémi-
ca correspondiente al tercer trimestre de
2012. Estos muestran que en promedio las
expectativas de crecimiento del PIB de la
eurozona para 2012, 2013 y 2014 se han re-
visado a la baja. Concretamente, en 0,2
puntos porcentuales, hasta el -0,5% para
2012, en 0,3 puntos porcentuales, hasta el
0,3% para 2013, y en 0,1 puntos porcentua-
les, hasta el 1,3% para 2014. Las principales
razones citadas para tales revisiones son la
mayor persistencia de la incertidumbre, asi
como el mantenimiento de las medidas de

intensificacion de consolidacidn fiscal en
algunos paises de la zona euro.

A pesar de estos ajustes a la baja de las pre-
visiones, la Comision sefiala dos elemen-
tos que confieren un optimismo modera-
do para la evolucion futura. En primer
lugar, los avances en politica econdmica,
como la unién bancaria o el anuncio de las
operaciones monetarias de compraventa
por parte del Banco Central Europeo, ayu-
daron a reducir de forma significativa los
escenarios mas pesimistas y relajaron las
tensiones en los mercados. En segundo
lugar, los esfuerzos de consolidacién fiscal
y la correccion de desequilibrios estan
contribuyendo a mejorar la competitivi-
dad. Ello permitird recuperar la confianza
sobre el potencial de crecimiento a largo
plazo de la zona del euro.

La Comision Europea prevé
una recuperacion a dos
velocidades para 2013.

Eurozona: diecisiete paises, un destino

Ha transcurrido exactamente un afio desde que, en esta misma publicacion, se abogaba por diagnosticar correc-
tamente el origen de la crisis de deuda europea, distinguiendo las causas de fondo de las inmediatas, y atajarlas
mediante remedios y no parches. Mucho ha llovido desde entonces, para bien y para mal. Para bien, las institucio-
nes del euro y los gobiernos de los paises miembros han dejado claro, por la via de la accion, que su compromiso
con la moneda tnica es irrevocable; que tienen identificada la raiz de sus problemas; y que son conscientes de que
enmendarlos exige reforzar los cimientos de la union. El siguiente paso es obvio: fijar la dosis y empezar a tomarse
el remedio. Entonces, ;qué explica la tardanza?

Pues, que todo lo que tiene de obvio, lo tiene de complicado. Reforzar los cimientos de la unién no es trivial:
requiere cambios institucionales y cesiones de soberania nacional que son politicamente muy costosas. Como es
de esperar, dichas concesiones conllevan un proceso de negociacién que, por su naturaleza, se anticipa largo, gra-
dual y con turbulencias. Tanto o mas cuando no hay una entente clara acerca del modelo de unioén al que nos
dirigimos. Por lo tanto, lo primero que cabe acordar es qué cimientos se deben tocar y en qué medida.

Desde su concepcion, se ha sabido que la UEM distaba de lo que la teoria econdmica vino a definir como un «area
monetaria dptima». Concretamente, pecaba de: una integraciéon econdmica incompleta, sobre todo en lo referente
al mercado de trabajo; de rigideces en precios, salarios y estructuras que complicarian el ajuste ante un shock
externo que afectara asimétricamente a distintos Estados miembros; y de la carencia de un sistema de presupuesto
integrado o de mutualizacion de riesgos fiscales y/o financieros que permitiera compensar las dos limitaciones
anteriores. La persistencia e intensidad de las tensiones y las dudas acerca de la viabilidad de la moneda tnica
obligan a actuar sobre estos tres ejes.
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Por razones culturales e idiomaticas, el margen de mejora en términos de movilidad del trabajo es limitado y
tomard décadas. Ello explica que los esfuerzos se centren en los otros dos frentes: reformar los estamentos institu-
cionales a nivel de pais y completar los cimientos de la propia UEM. Por un lado, los paises de la periferia europea
estan inmersos en procesos de ajustes y reformas estructurales que pretenden dotar a sus economias de una mayor
flexibilidad y disciplina macroeconémica. Por otro, los ltimos consejos europeos han empezado a trazar una hoja
de ruta para reforzar la unién monetaria, primero, con una unién bancaria y, mas adelante, con avances hacia una
union fiscal.

Aunque inacabada, dicha hoja de ruta ya esté en fase de ejecucion: en la cumbre de octubre, se acordé la imple-
mentacion de la primera pata de la unién bancaria, un mecanismo unico de supervision del sector bancario
europeo que pretende estar en marcha antes del 1 de enero de 2013 y que deberia cortocircuitar el vinculo vicioso
entre riesgo soberano y riesgo bancario mediante la recapitalizacion directa de la banca. Por otra parte, en diciem-
bre esta previsto un informe de los cuatro presidentes (CE, Eurogrupo, BCE, Consejo Europeo) detallando los
siguientes avances hacia una mayor integracion fiscal.

Hasta aqui se mantiene el consenso y todo el mundo ha empezado a hacer sus deberes —ni que sea empujados por
el sentido de urgencia que han impuesto las agudas tensiones financieras y el efecto contagio entre paises—. Las

SHOCK ASIMETRICO, DEBILIDAD GENERALIZADA

Perspectivas de crecimiento del PIB en 2013 (en %)

1,0 Alemania
0,7 Luxemburgo “ 2,0 Eslovaquia

0,9 Austria !
,“" — =

-1,0 Portugal -1,5 Espaia

=
-

< 0% 0%-0,9% s 0,9%-3% >3%

FUENTES: Previsiones propias para Espafa, Alemania, Francia e Italia; el resto, de la Comision Europea y elaboracion propia.
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diferencias surgen, empero, al fijar dosis y prioridades y derivan, fundamentalmente, de cierta contraposicién
entre la vision alemana y la vision francesa. La primera estd enfocada en el largo plazo y es mas ambiciosa en el
grado de integracion (econdmica y politica) al que aspira. Por ello, exige una mayor disciplina y coordinacién de
las politicas econdmicas de los Estados miembros a cambio de respaldar la mutualizacion de riesgos fiscales y
financieros. La visién francesa, en cambio, aboga por un modelo de unién mas modesto, principalmente, por ser
reacia a excesivas cesiones de soberania. Desde este punto de vista, la mutualizacién de riesgos financieros via
unién bancaria serfa suficiente para dar mayor robustez a la UEM, viéndose innecesaria, o incluso redundante, la
union fiscal.

Estos desencuentros, obvios y publicos, y que han derivado, a menudo, en cambios de postura (como por ejemplo
en lo relativo a la recapitalizacion directa de la banca espaiiola, acordada en la cumbre de junio y cuestionada en
la de octubre) suscitan dudas acerca de la implementacion de la hoja de ruta y daian la credibilidad de las autori-
dades europeas. El «donde dijo digo, digo Diego» se lleva por delante todo atisbo de confianza. De hecho, dichos
titubeos y el recelo sobre el éxito de la politica de austeridad explican, en parte, las reticencias del Gobierno espafiol
a solicitar una linea de crédito preventiva al MEDE.

Y lo cierto es que no hay margen para las dudas. Estd en juego no solo una moneda, sino un proyecto que lleva afios
fragudndose. En el que se ha invertido un enorme capital econdémico y politico. Estd en juego el bienestar de varias
generaciones de europeos. Esta en juego la relevancia geopolitica de Europa en el futuro. Todos los paises del euro
deben ser conscientes de que una ruptura del euro, traumatica o no, tendria consecuencias dramaticas para todos:
centro y periferia. Por sus actuaciones en el transcurso de esta crisis, nos consta que lo son: cuando las tensiones
los han llevado a mover ficha, todos lo han hecho en la direccién correcta, mas Europa, mas solidez. Por lo tanto,
el primer ingrediente para la viabilidad del euro esta presente: un interés comun.

Con todo, pensar en negativo no es la ruta que ofrece mas garantias para sacar a la eurozona del pozo en el que
(ella misma) se ha metido. Como en cualquier relacién que se precie duradera, la mejor receta de éxito combina
tres elementos: un interés comun, confianza y empatia. Lo primero, pues, es reconciliar las diferencias en visiones
y articular ese proyecto futuro que ha de ilusionar a todos. Aun asi, por si solo, no sera suficiente. Ese proyecto,
ademas de ilusionar, debe ser creible, porque alcanzarlo llevard tiempo; y comportard sacrificios. Unos sacrificios
que solo adquieren sentido si el objetivo vale la pena y es creible.

Establecer la credibilidad de dicho proyecto exigira confianza mutua y empatia. Confianza de la periferia en que
la estrategia de resolucién de la crisis que se impulsa es la mas adecuada y en que, en todo caso, si se comprometen
a ella, el apoyo de sus socios se mantendra durante el proceso de ajuste. Confianza del centro en la voluntad de la
periferia de corregir sus desequilibrios y en que no se echaran atras una vez la situacion se estabilice. Confianza en
que las concesiones en términos de soberania y la asuncién de riesgos compartidos seran equiparables y justas. Y
forjar esa confianza exigird un compromiso firme con el proyecto comun pero, sobre todo, empatia; esa maravi-
llosa palabra que significa ser capaz de ponerse en la piel del otro. Los gobiernos y ciudadanos del centro deben
entender que los desequilibrios macroeconémicos en la periferia no son enteramente atribuibles a la prodigalidad
de sus gobiernos y ciudadanos, que los ajustes que se les exige son dolorosos y que su asuncion ya denota compro-
miso. Los de la periferia también deben comprender que la consolidacién fiscal y la competitividad es una estra-
tegia de estabilidad y bienestar futuro y no una obsesion alemana; que sus conciudadanos del centro ya les estan
ayudando, invirtiendo parte de sus impuestos en el proyecto europeo; que lo que piden son garantias de que la
inversion vale la pena y de que no se abusard de su solidaridad. Dicha empatia es clave para cohesionar, agilizar el
proceso de negociacion y, en ultima instancia, resolver la crisis.
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Se ha comparado la UME a un matrimonio que afronta su primera gran crisis y, como en toda asociacion, el des-
enlace solo depende de la solidez de sus puntales. Los paises del euro han demostrado estar convencidos de que el
futuro es mas y no menos union; con afadir confianza y una buena dosis de empatia, el devenir de la eurozona

quedara blindado.

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

La tasa de paro aumenta
una décima en septiembre,
hasta el 11,6%.

La situacion del mercado laboral
se agrava

El mercado de trabajo de la zona del euro
sigue deteriorandose en consonancia con
la debilidad de la actividad econémica. La
tasa de desempleo se situd en el 11,6% en el
mes de septiembre, un maximo histérico.
Las perspectivas no son halaguefias, pues
los indicadores adelantados anticipan una
nueva contraccion del empleo en los dis-
tintos sectores de actividad.

Asi, la encuesta de octubre de la Comision
Europea sobre la intencién de contratar
trabajadores en los proximos tres meses
indica una contracciéon mas acusada en el
sector servicios que en el manufacturero,
en linea con los indices de gestores de
compras PMI. El retroceso en el sector de
los servicios fue de 1,6 puntos, y se situd en
-5,7, un registro que no se alcanzaba desde
noviembre de 2009. Por lo que respecta al
indice del sector manufacturero, este des-
cendi6 casi medio punto, hasta los -13,7.
No todos los paises de la zona del euro ex-

EL DETERIORO DEL MERCADO DE TRABAJO INCIDE SOBRE EL PARO DE LARGA DURACION

Desempleo de larga duracion ()

Indicadores de empleo (*)

Variacion interanual (%)

Saldos netos

% sobre el total de parados
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NOTAS: (*) Saldos netos (diferencia entre respuestas positivas y negativas, en porcentajes). Encuestas de la Comisién Europea sobre las expectativas de creacion de empleo
durante los proximos tres meses. Los valores oscilan entre —100 (todos los entrevistados eligen la opcion negativa) y +100 (todos eligen la positiva).

(**) La tasa de paro de larga duracion se calcula dividiendo el total de parados de larga duracién (mds de un afo) por el niimero total de parados.

FUENTES: Eurostat, encuestas de opinion de la Comisién 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

2010
Empleo
Personas -0,5
Horas 0,0
Expectativas de creacion de empleo (*)
Manufacturas =77
Servicios 1,5
Costes laborales unitarios por paises
Zona del euro -0,7
Alemania -1,0
Francia 0,7
Italia -0,5
Espafa -2,0
Tasa de paro por paises (**)
Zona del euro 10,1
Alemania 7,1
Francia 9,7
Italia 8,4
Espafia 20,1

2011
2011
v 1
0,3 -0,1 -0,5
0,2 -0,1 -0,7
2,6 -3,7 -3,7
6,3 3,2 3,0
0,9 1,5 1,5
L3 2,2 2,5
L6 2,1 2,2
0,8 L1 1,1
-1,5 -1,4 -1,5
10,2 10,6 10,9
59 5,6 5,6
9,6 9,8 10,0
8,4 9,2 10,0
21,7 23,0 23,8

2012
I 111 Octubre
-0,6
-0,8
-7,1 -12,3 -13,7
-2,9 -39 =57
14
2,5
1,8
14
-2,2
11,3 11,5
5,5 5,4
10,3 10,7
10,5 10,7
24,7 25,5

NOTAS: (*) Saldos netos (diferencia entre respuestas positivas y negativas, en porcentajes). Encuestas de la Comision Europea sobre las expectativas de creacion 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, Comision Europea, OCDE y elaboracién propia.

perimentaron el mismo nivel ni evolucién
de estas variables. Entre los grandes, Fran-
cia tuvo el peor resultado en el sector in-
dustrial, 20,8 puntos, mientras que Es-
paiia estuvo en la cola en el de los servicios,
con un valor negativo de 11,4 puntos.

Uno de los aspectos mas preocupantes del
deterioro del mercado de trabajo es el in-
cremento del paro de larga duracion, al ser
este el colectivo que tiene mayores dificul-
tades para la reinsercion laboral. En el
segundo trimestre de 2012 represent6 el
46,6% del total de desempleados. La diver-
gencia entre paises también es notoria por
lo que respecta ala evolucion de esta varia-
ble. Tal y como pone de manifiesto el gra-
fico anterior, el porcentaje de desempleo
de larga duracién sobre el total de parados
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es muy dispar. Desde el 19,4% en Finlan-
dia hasta el 67,4% en Irlanda. Asimismo,
no todos los paises vieron crecer esta ratio
en el transcurso del periodo recesivo, ya
que mientras en algunos se mantuvo prac-
ticamente inalterada, o incluso se redujo,
como en Luxemburgo, en otros escalé més
de 20 puntos, como en Espaiia o Irlanda.

Precios contenidos en la zona del euro

Elindice de precios de consumo armoniza-
do (IPCA) del mes de octubre en la zona
del euro aumenté un 0,2% intermensual,
mientras que la variacion interanual des-
cendid una décima hasta el 2,5%. La infla-
cion subyacente, excluidas la energia y la
alimentacion, repitié el registro del mes

El desempleo de larga
duracion sobrepasa

el 46,6% sobre el total
de parados.
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La inflacion en la eurozona anterior del 1,6% interanual. La lectura del

se reduce una décima hasta dato ha de ser benigna, pues tanto la infla-

el 2,5% interanual. cién subyacente como la general se mantie-
nen en niveles relativamente bajos. Aunque
es cierto que la tasa de inflacion es elevada
si se tiene en cuenta el entorno de debilidad
econdmica en la zona del euro, también es
cierto que ello se debe, en gran medida, al
impacto del aumento, en algunos paises, de
impuestos y tasas. No es, por lo tanto, indi-
cativo de presiones inflacionistas.

Durante el mes de octubre, las dos clases
de gasto que presentaron crecimientos in-
tensos en sus precios fueron vestido y cal-
zado, y educacion. En ambos casos, regis-
traron crecimientos intermensuales del
2,2%. En el primer caso el incremento fue
debido al cambio de temporada, pero fue
inferior al mismo periodo del afio pasado,
por lo que la inflacién interanual de vesti-
do y calzado se redujo del 1,6% al 1,2%. En
cambio, el incremento de tasas académicas
fue sustancial, pues la inflacién interanual
del epigrafe de ensefianza subio del 0,5% al
3,0%. Esta clase de gasto tiene un peso en
la cesta de los consumidores del 1,0%, por
lo que a pesar del fuerte aumento no ha
repercutido con severidad en el IPCA.

Prevemos una tendencia

bajista de la inflacién Estas presiones inflacionistas fueron mas

en los proximos meses. que contenidas por las caidas intermen-

ZONA DEL EURO: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADO

suales en precios del transporte (-0,6%),
comunicaciones (-0,4%), ocio y cultura
(-0,3%) y, finalmente, hoteles y restauran-
tes (-0,3%). Ademads, los precios de la
energia dieron un respiro, en el mes de
octubre, con una caida intermensual del
0,5%. Esto reflejo la tendencia de conten-
ci6n de los precios del crudo iniciada en
septiembre y continuada en el mes de
octubre.

Por paises, se mantiene la estabilidad de
precios en Francia y Alemania. En ambos
casos, la inflacion general fue de un 2,1%
interanual. Es importante destacar la cai-
da en Italia, cuya inflacion baja seis dé-
cimas, concretamente hasta el 2,8% inter-
anual. Dos son los motivos que explican
este descenso. En primer lugar, se percibe
una reduccién generalizada de casi todas
las clases de gasto. Este movimiento esta
influenciado por la fuerte debilidad de la
actividad econdmica. Adicionalmente, de-
saparece el efecto de la subida del impues-
to sobre el valor afiadido (IVA) del 20% al
21% experimentada en octubre de 2011.
En cambio, en Espafia sube una décima
hasta alcanzar el 3,5%, nivel que se expli-
ca, fundamentalmente, por la subida
impositiva del IVA del mes de septiembre
y la entrada en vigor de un incremento de
tasas en la ensefianza en octubre.

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

2011

2010 2011
v

Zona del euro

IPCA 1,6 2,7 2,9

IPCA subyacente 1,0 1,7 2,0
Indices de precios de consumo armonizado

de los principales paises

Alemania 1,1 2,5 2,7

Francia 1,7 2,3 2,6

Italia 1,7 2,9 3,8

Espana 2,0 3,1 2,7

2012
1 11 111 Octubre
2,7 2,5 2,5 2,5
1,9 1,8 1,7 1,6
2,4 2,1 2,1 2,1
2,6 2,3 2,3 2,1
3,6 3,6 34 2,8
1,9 1,9 2,8 3,5

FUENTE: Thomson Reuters Datastream.
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Para el conjunto de la zona del euro, la in-
flacion interanual prevista para los proxi-
mos meses presenta una ligera tendencia
bajista y, de hecho, a mediados del afio que
viene podria situarse por debajo del 2%,
como reconoce el propio Banco Central
Europeo.

El superavit corriente continda
sin encontrar techo

El sector exterior ha sido el principal so-
porte de la economia de la zona del euro
durante la primera mitad de 2012. De
acuerdo con las previsiones de la Comi-
sion Europea, la demanda externa man-
tendra su contribucién positiva a la evo-
lucion del producto interior bruto (PIB)
tanto en el segundo semestre de 2012
como en 2013. En este contexto, espera-
mos que el superavit corriente mantenga
la trayectoria creciente registrada duran-
te los ultimos meses para alcanzar nue-
vos maximos desde el inicio de la zona
del euro.

De hecho, el buen comportamiento de las
exportaciones elevo el saldo corriente de la
eurozona acumulado durante los dltimos
doce meses, hasta los 74.611 millones de
euros en septiembre. Esta cifra contrasta
con el déficit de 5.556 millones de euros
que presentaba un afo atras. El analisis de
los componentes de la balanza de pagos
muestra que esta mejora respondid al
aumento del superévit de la balanza de bie-
nes y, en menor medida, de la de servicios.

Sin embargo, este buen comportamiento
de las exportaciones de bienes fuera de la
zona del euro no fue homogéneo entre los
paises miembros. Esta discrepancia queda
reflejada en el grafico siguiente, que mues-
tra la tasa de variacién interanual de las
exportaciones nominales, fuera de la zona
del euro, acumuladas durante los doce
meses hasta julio de 2012. Como se puede
observar, las exportaciones espafolas, ale-
manas y de los paises mas pequefios de la
zona del euro crecieron un 7,1%, un 4,4% y
un 6,4% interanual, respectivamente. Es-
tos aumentos se sittlan por encima de la

LA EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES PRESENTA DIFERENCIAS ENTRE PAISES

% de variacion interanual de las exportaciones de bienes acumuladas durante los tltimos
doce meses hasta julio de 2012 fuera de la zona del euro

%
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Irlanda Austria Paises Francia
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mmmmm Variacion interanual

Italia Bélgica Alemania Resto

Espaiia

Media zona del euro

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y elaboracién propia.
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La demanda externa
seguira contribuyendo

al crecimiento del PIB en
2013, segiin las previsiones
de la Comision Europea.
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SECTOR EXTERIOR

Porcentaje de variacidn 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/délar (3)

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4)

2011
2010 2011
v
21,6 14,0 6,5
20,1 13,3 9,2
0,7 -9,2 -11,5
0,0 0,1 0,1
6,0 57 57
-1,6 -2,0 -2,0
-3,5 -3,1 =31
-4,5 -3,5 -3,5
1,33 1,40 1,35
103,7 103,4 102,1

2012
I 1I 111 Octubre
4,0 1,2 0,1 -
8,5 8,1 7,4 -
6,8 36,6 68,1 -
0,3 0,6 0,9 -
57 6,1 6,3 -
-1,9 -2,0 -2,0 -
-2,5 -1,8 -1,8 -
-3,4 -3,2 - -
1,32 1,30 1,25 1,29
99,4 98,2 95,9 97,80

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

(3) Valores mayores significan apreciacién 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.

El crecimiento de las
exportaciones de Espaiia
y Alemania se coloca por
encima de la media de
la zona del euro en julio.

La capacidad de financiacion
de la economia aumenta
hasta los 86.202 millones
de euros.
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media de la zona del euro, del 4,0% inte-
ranual. En cambio, el crecimiento en otros
paises como Francia o Italia se colocé por
debajo de la media. Destaca, sin embargo,
el caso de Irlanda, cuyas exportaciones fue-
ra dela zona del euro retrocedieron un 2,4%
interanual.

Por lo que respecta a las exportaciones de
bienes del cuarto trimestre, esperamos
que mantengan un buen ritmo de creci-
miento durante los dltimos meses. Ello y
la posible ralentizacién de las importacio-
nes de bienes, fruto de la mayor debilidad
de la demanda europea a finales de aio,
podria mantener la senda de crecimiento
del superavit corriente durante los proxi-
mos meses.

Como consecuencia de este incremento
paulatino del superavit corriente, la capa-
cidad de financiacidn de la zona del euro
ha aumentado considerablemente. Si to-
mamos como referencia las transacciones
realizadas durante los ultimos doce me-

ses, la capacidad de financiacion a sep-
tiembre se situaba en los 86.202 millones
de euros frente a los 990 millones del afo
anterior. De este modo, la salida de capi-
tal de la zona del euro para financiar pro-
yectos en el exterior supera a la entrada.
Un claro ejemplo es la evolucién de la in-
version directa entre abril y septiembre
de 2012. Asi, en este periodo, la inversion
directa del exterior en la zona del euro al-
canzd los 77.100 millones de euros, una
cifra nada desdefiable, pero inferior a la
inversion directa de los residentes en la
zona del euro en el exterior, que alcanzé
los 115.000 millones de euros en el mis-
mo periodo.

Sector piblico y gobernanza

En 2012 se han cumplido tres afios desde
el inicio de la crisis de la deuda soberana
europea. Lo que empezd con una intensa
revision del desequilibrio fiscal griego ha
terminado haciendo tambalear los cimien-
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tos de la zona del euro. Recientemente, los
esfuerzos de Gobiernos e instituciones
europeas han logrado reducir, parcialmen-
te, las dudas acerca del proyecto comun
europeo. En este sentido, esperamos nue-
vos avances en materia de unién bancaria
y fiscal en diciembre que mantengan este
efecto.

Concretamente, se espera que el Consejo
Europeo apruebe el mecanismo de super-
vision unica del sistema bancario de la
zona del euro. Ademas, se aprobaran nue-
vas propuestas para mejorar la supervi-
sién de los planes presupuestarios de los
Estados miembros. Este proceso de conso-
lidacién de la integracién europea podria
verse favorecido por dos factores: la estabi-
lizacion financiera de las economias peri-
féricas y una mayor voluntad de consenso
entre los Estados miembros.

Por lo que se refiere al primer aspecto, los
acontecimientos de los ultimos meses
muestran avances importantes. Asi, el di-
sefio de un programa de compra condicio-
nada de deuda soberana por parte del
Banco Central Europeo (BCE) de aquellos
paises de la zona del euro que lo soliciten
ha logrado relajar las tensiones en los mer-
cados financieros. En este contexto, los
costes de financiacién de la deuda de pai-
ses que potencialmente podrian acogerse a
este programa, como Espaiia e Italia, se ha
reducido significativamente. Asimismo, el
cumplimiento de las exigencias impuestas
por los programas de rescate de Portugal e
Irlanda permite relajar las dudas acerca de
su capacidad de reconducir sus desajustes
fiscales. Destaca, en el caso irlandés la me-
jora de la perspectiva crediticia por parte
de las agencias de calificaciéon que podria
allanar la vuelta a los mercados de finan-
ciacién en el medio plazo.

Grecia, en cambio, ha seguido centrando
gran parte de la atencion de los inversores
en noviembre. El parlamento griego apro-
bé el presupuesto de 2013, que prevé un
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ajuste del gasto de 9.400 millones de euros.
Las principales medidas afectan a la parti-
da de gasto en personal, con una nueva re-
duccién de los empleados publicos y la eli-
minacion de las pagas extraordinarias, y a
la partida de pago de pensiones. Ademads,
se aumentara la edad de jubilacion de los
65 a los 67 anos. Todo apunta a que estos
recortes permitiran desbloquear, por par-
te de la Comision Europea (CE) y del Fon-
do Monetario Internacional (FMI), el se-
gundo tramo del rescate griego, de 43.700
millones de euros. Esta cantidad permiti-
rd solventar momentaneamente las nece-
sidades de liquidez del sector publico
heleno.

En contraposicion, existe un mayor aleja-
miento entre las posiciones del FMIy dela
CE acerca del procedimiento a seguir
para garantizar la sostenibilidad de la deu-
da publica griega. Desde el punto de vista
del Fondo, es primordial que esta se re-
duzca hasta el 120% del PIB en 2020. Se-
gun las previsiones de la propia institu-
cidn, esta cifra representa una reduccién
de la deuda de mas de 60 puntos porcen-
tuales en 7 afios, una correccion dificil-
mente realizable. Es por ello que el FMI
defiende una nueva reestructuracion de la
deuda griega que, en este caso, afectaria
tanto a tenedores privados como a publi-
cos. Esta opcion representaria elevadas
pérdidas para los socios europeos, que po-
seen gran parte de la deuda helena. No es
de extraiiar, pues, que la propuesta inicial
de la Comisién Europea se base en un
alargamiento de dos afos del plazo para
alcanzar el objetivo de deuda del 120% en
2022 y medidas que permitan reducir la
carga financiera de esta.

Pero estas discrepancias a la hora de deci-
dir acerca del futuro de la Unién Europea
(UE) también se hacen presentes entre sus
propios paises miembros. Un claro ejem-
plo es la dificultad para cerrar el presu-
puesto comunitario entre 2014 y 2020. Las
posiciones son muy alejadas. Asi, mien-

Se esperan nuevos avances
hacia la uniéon bancaria
y fiscal en diciembre.

Los costes de financiacion
de la deuda de Espaia e
Italia se reducen
significativamente.

La situacion financiera de
las economias periféricas
empieza a estabilizarse.
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El cierre del presupuesto
comunitario entre 2014

y 2020 refleja las
discrepancias entre paises
miembros.

Aumenta el recurso

de las grandes empresas
a los mercados de
financiacion mayorista.

Se endurecen las
condiciones crediticias
por el deterioro de las
perspectivas econdmicas.
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tras algunos paises como Reino Unido y
Holanda abogan por un recorte de los
presupuestos, otros como Francia y Espa-
fia luchan por defender las ayudas a sus
regiones y ala agricultura, dos de las areas
mads afectadas por una posible reduccidn.
Sin duda, la voluntad de consenso entre
los paises de la UE parece condicién nece-
saria para llevar a cabo el proceso de inte-
gracion politica, bancaria y fiscal.

La restriccion al crédito se mantiene
en un nivel alto

Ante la elevada incertidumbre vigente en
la zona del euro, lo esperable seria obser-
var un aumento del ahorro de los hogares
por motivos de precaucién. Sin embargo,
la tasa de ahorro lleva cayendo desde me-
diados de 2009. En el segundo trimestre
de 2012 se situd en el 12,9% de la renta
bruta disponible de los hogares, su registro
mas bajo desde el afio 2001. Esta tendencia
se debe principalmente a la erosion de la
renta de los consumidores, quienes, al in-
tentar mantener el nivel de consumo, han
tenido que sacrificar su ahorro. Las subi-
das impositivas que se han producido en
numerosos paises también han contribui-
do a la disminucién de la capacidad de
ahorro de las familias.

La caida de la tasa de ahorro podria pare-
cer contradictoria con la tendencia alcista
que presentan los depositos. Sin embargo,
ello no es el resultado de un aumento del
ahorro de los hogares, sino de un cambio
en la composicién del mismo. Debido al
aumento de la incertidumbre, los hogares
elevan la proporciéon de sus ahorros en
activos menos arriesgados y mas liquidos.
Concretamente, los depdsitos a mds corto
plazo presentaban en el mes de septiembre
una tasa de crecimiento interanual del
5,1%, un registro relativamente elevado,
aunque ligeramente inferior al del mes an-
terior. Los instrumentos negociables, en
cambio, retrocedieron un 1,4% interanual,

lo que supone una caida de un punto por-
centual respecto al dato de agosto.

El descenso del poder adquisitivo de las fa-
milias también estd impulsando una reduc-
cién de la demanda de crédito segtn la
Encuesta de Préstamos Bancarios del ter-
cer trimestre. Esta tendencia también se
observa en el sector empresarial, aunque
en este caso es debido a la mayor capaci-
dad de autofinanciarse. Este hecho es fru-
to de la acumulacion de activos financie-
ros liquidos durante los ultimos meses
como consecuencia de los intensos proce-
sos de desapalancamiento que estan lle-
vando a cabo.

La capacidad financiera de las empresas,
sin embargo, sigue presentando un eleva-
do nivel de heterogeneidad. Por un lado,
las de mayor tamaio estan recurriendo
con mayor asiduidad a otras fuentes de fi-
nanciacién externa como la emision de
bonos corporativos y de acciones. En cam-
bio, las empresas de menor tamaio, que
no pueden acceder a estos mercados, han
visto como la denegacion de solicitudes de
préstamos bancarios aumentaba hasta el
15% entre abril y septiembre de 2012, el
registro mas elevado desde el segundo se-
mestre de 2009.

Los requerimientos que se exigen para ob-
tener un crédito también se endurecieron
durante el tercer trimestre. Concretamen-
te, la diferencia entre bancos que afirman
haber endurecido sus requisitos y aquellos
que afirman haberlos relajado se situa en el
15%, frente al 10% del trimestre anterior.
Esta restriccion de crédito no es novedosa,
pero el motivo que la genera ya no es tanto
la falta de capital y liquidez bancaria como
venia siendo, sino que se debe en mayor
medida a las expectativas poco favorables
de la coyuntura econémica. Sin embargo,
la necesidad de ajuste de los balances de las
entidades de crédito en algunos paises
sigue siendo primordial para restaurar el
flujo de crédito a hogares y empresas.
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ZONA DEL EURO: FINANCIACION Y DEPOSITOS DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS

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

2011
2010 2011
v I

Financiacion al sector privado (1)

Sociedades no financieras -1,0 2,0 1,9 0,7

Hogares (2) 2,7 2,7 2,2 1,9
Depositos (1)

Depésitos a la vista 8,7 1,4 1,0 1,9

Otros depdsitos a corto plazo -52 2,7 2,0 2,7

Instrumentos negociables -9,1 -54 -3,0 0,5
Tipo de interés del mercado monetario (%)

Repo BCE 1,0 1,3 1,42 1,00

Euribor a 3 meses 0,8 1,4 1,54 1,14

Euribor a 12 meses 1,3 2,0 2,08 1,76
Tipo de interés de préstamos y depositos (%)

Crédito a las sociedades no financieras (3) 2,2 2,8 3,0 2,7

Préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda (4) 2,7 3,3 3,5 34

Depositos hasta 1 aio de los hogares 2,1 2,6 2,8 2,9

1I

0,2
1,3

2,5
2,4
2,8

1,00
0,71
1,32

2,6
3,2
2,7

2012

111 Octubre

-0,6
0,9

4,9
1,1
0,9

0,83
0,44
0,98

0,75
0,22
0,69

2,3
3,0
2,8

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 méds 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 afio de fijacion del tipo inicial.

FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

El endurecimiento de las condiciones se
estd produciendo, sobre todo, mediante un
ajuste de precios, aumentando el diferencial
delos tipos de interés de los préstamos mas
arriesgados. Sin embargo, el aumento de
bancos que han subido el diferencial en prés-
tamos vinculados a actividades con riesgo
se ha visto en parte compensado por la cai-
da en el numero de bancos que han bajado
el diferencial de préstamos ordinarios. En
conjunto, el tipo de interés de los préstamos
bancarios a sociedades no financieras en
el mes de septiembre se mantuvo constan-
te en el 2,2%. Por su parte, el coste de finan-
ciacién para la adquisicion de una vivien-
da también permanecio estable en el 2,9%.

La caida del PIB del tercer trimestre y la
muy probable agudizacion de la recesion
en el cuarto no hacen prever que el crédito
bancario se reanime en los proximos tri-
mestres. No obstante, es crucial que para-
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lelamente se avance en la reestructuracion
del sector bancario en algunos paises, para
que este pueda desempenar su papel de
dinamizador de la actividad econdémica
tan pronto como sea posible.

Tres cuestiones clave en Europa
emergente: el fondo de la
ralentizacion, Polonia y Hungria

Con el final de afio a la vista, tres son los
principales interrogantes que suscita la
coyuntura econémica en Europa emer-
gente. El primero, y seguramente el mas
fundamental, es si el empeoramiento de la
actividad ha tocado ya fondo en el tercer
trimestre. Para responder de forma cabal a
dicha cuestion se debera, asimismo, opi-
nar sobre qué estd sucediendo con Polo-
nia. El trio de cuestiones del momento se
cierra con la duda sobre si Hungria cerrara

En Europa emergente,
¢ha tocado fondo
la ralentizacion?...
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...todo apunta a que no,
y que el cuarto trimestre
sera peor que el tercero.

Una demanda interna
que se torna mas débil,
principal causa de la
apreciable ralentizacion
de la economia polaca.
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proximamente un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

Por lo que se refiere a la incognita de si la
actividad ha tocado fondo, o no, en el ter-
cer trimestre, dicho diagndstico sobre la
posicidn ciclica, lejos de haberse aclarado,
todavia se muestra mas enmarafiado tras
conocerse los datos de contabilidad nacio-
nal en dicho trimestre. Recordemos que
en dicho periodo, y de acuerdo con las es-
timaciones preliminares, la Republica
Checa, Hungria y Rumania retrocedieron
en términos intertrimestrales (-0,3%,
-0,2% y -0,5%, respectivamente). La ex-
cepcidn a esta dindmica negativa fue, un
trimestre mas, Eslovaquia, que anot6 un
crecimiento intertrimestral del 0,6%. De
Polonia, sobre la cual después volveremos,
todavia no se dispone de cifras de varia-
cion del PIB del tercer trimestre.

En términos interanuales la vision no
cambia apreciablemente. El grado de caida
interanual es practicamente idéntico en la
Reptiblica Checa y Hungria, situdndose en
la zona del -1,5%, y levemente inferior en
Rumania (retroceso interanual del 0,8%).
Eslovaquia, por su parte, suma dos trimes-
tres consecutivos creciendo del orden del
2,5% interanual. Aunque no se dispone
del detalle de componentes, los indicado-
res mensuales disponibles apuntan a que
en todos los casos ha sido la combinacion
de una demanda interna en ralentizacion
y una demanda externa que sufre aprecia-
blemente del pardn de los mercados cen-
trales de la eurozona la que ha lastrado el
crecimiento.

Partiendo de esta evolucion, ;qué cabe
esperar para los préoximos trimestres? De
entrada, conviene tener en cuenta que los
datos del tercer trimestre han sido en tér-
minos generales levemente peores de lo
previsto. A esta posicion de partida mode-
radamente inferior a lo esperado se le
suma el hecho de que se prevé que la euro-
zona, que entrd en recesion en el tercer tri-

mestre, siga viendo como la actividad cede
también en el cuarto trimestre. Finalmen-
te, cabe afiadir que la evolucion del senti-
miento econémico, como se aprecia en el
grafico siguiente, apunta a un ritmo de ac-
tividad que sigue retrocediendo. Todo ello
avala un escenario en el que la actividad
todavia no habria tocado fondo en el tercer
trimestre y, con fortuna, podria hacerlo en
el cuarto trimestre.

El elemento regional fundamental que
condicionard el cuamplimiento del escena-
rio es la evolucion que siga Polonia. A fin
de valorarla, hay que dar cuenta de la
segunda de las preguntas con que abria-
mos el apartado, la de qué estd pasando en
dicho pais. En sintesis, la respuesta es que,
tras varios afios en los cuales la economia
polaca, la mayor de Europa emergente,
destacaba positivamente en el conjunto de
la Unién Europea (UE), desde el segundo
trimestre de 2012 ha registrado una ralen-
tizacion notable. El principal factor expli-
cativo de este deterioro es la pérdida de
dinamismo de la demanda interna, cir-
cunstancia que a su vez se explica por una
combinacion de factores. En primer lugar,
tras diversos afios de diferimiento con lo
que la ortodoxia presupuestaria hubiese
recomendado, en este 2012 la politica fis-
cal se ha empezado a tornar mas restricti-
va. El Gobierno, tras cierta prodigalidad
fiscal que se puede asociar en parte a
eventos como la Eurocopa de este afo, ha
empezado a moderar su ritmo de gasto e
inversion tratando de evitar que la deuda
publica rompa con el limite legal del 55%
del PIB.

Un segundo factor es que otras tendencias
que ya venian produciéndose desde tiem-
po atras, como la contencién de los benefi-
cios empresariales o cierto empeoramien-
todelmercadolaboral,sehanintensificado.
Dadalainercia que caracteriza ala deman-
da interna, prevemos que el proceso de de-
saceleracion se mantenga en el cuarto tri-
mestre, no pudiendo esperarse un cambio
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SIN SENALES DE RECUPERACION EN EUROPA EMERGENTE

Indice de sentimiento econémico (*)
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NOTA: (*) Media de Polonia, Hungria, la Republica Checa, Eslovaquia y Rumania.
FUENTES: Eurostat, Comisién Europea, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.

de tendencia hasta principios de 2013. En
este contexto, es comprensible que el ban-
co central polaco haya rebajado en 25 pun-
tos basicos el tipo de intervencion, hasta el
4,5%. Dicho movimiento representa el ini-
cio de un ciclo que, con toda probabilidad,
se prolongara en 2013.

Finalmente, la tercera cuestion que plan-
tedbamos anteriormente es la referida a si
Hungria accederd en breve a la ayuda fi-
nanciera internacional, orquestada funda-
mentalmente por el FMIyla UE. Como se
recordard, la motivacién que subyace a la
peticion de la ayuda financiera multilate-
ral, que cumple un afio en estas fechas, es
la necesidad de incrementar el margen de
maniobra financiero del pais para afron-
tar, a coste razonable, sus obligaciones ex-
teriores. A diferencia del anterior pro-
grama, de 2008, en este caso no existe un
problema de liquidez acuciante.

Por ello, el ejecutivo esta tratando de acce-
der a alguna modalidad de asistencia de
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tipo preventivo que permita aumentar la
capacidad financiera del pais, rebajando a
un tiempo el coste de la financiacién ex-
terna. Tras sucesivos vaivenes en la nego-
ciacidn, y a pesar de que Hungria ha adop-
tado un presupuesto para 2013 suficien-
temente restrictivo que le permite alejarse
de la situacion de déficit excesivo, la poca
ortodoxia de algunas medidas fiscales (en-
tre ellas, el tratamiento impositivo de las
actividades y operaciones bancarias) ha
producido un desencuentro entre las auto-
ridades politicas del pais y las instituciones
internacionales. En un contexto global de
reduccion de la aversion al riesgo y con la
crisis de la eurozona en apariencia alejan-
dose de sus momentos de estrés financiero
algido, en nuestra opinion los incentivos
para un acuerdo inmediato son limitados.
Por ello, nos inclinamos a pensar que has-
ta bien entrado 2013 la cuestion puede
mantenerse en el impasse actual.

El interrogante sobre si
Hungria solicitara de forma
urgente la ayuda financiera
sigue abierto.

Si las circunstancias de
los mercados financieros
no cambian, existen pocos
incentivos para una ayuda

inmediata.
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Los inversores se muestran
cautos ante los riesgos,
pero no se asustan.

Las cotizaciones exhiben
una notable capacidad
de recuperacion.

Las autoridades monetarias
se comprometen a impulsar
el crecimiento y estabilizar
los mercados financieros.
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MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Obstaculos en el camino hacia
la estabilizacion de los mercados
financieros

Noviembre ha sido un mes de transiciéon
en los mercados financieros. Por momen-
tos, las sombras de la incertidumbre han
vuelto a empanar el animo de los inverso-
res globales, pero lo han hecho con una
intensidad sensiblemente menor a otros
episodios tempestuosos de los altimos
afios. Asi, por ejemplo, las bolsas y otros
activos de riesgo se han mostrado débiles,
pero no ha habido grandes descensos y, a
las primeras noticias positivas, las cotiza-
ciones han exhibido una notable capaci-
dad de recuperacion. Este es un compor-
tamiento remarcable, dado que los focos
de preocupacion son importantes, en par-
ticular tres de ellos. El primero procede de
Estados Unidos, donde la proximidad del
vencimiento de medidas fiscales expansi-
vas aprobadas en la era Bush, el «precipicio
fiscal», ha desatado temores sobre la posi-
ble recesion a la que se enfrentaria la ya de
por si vulnerable economia norteamerica-
na. El segundo y el tercero se localizan en
la eurozona. Por un lado, la Comision
Europea ha confirmado la previsiéon de
que la region atravesara varios trimestres
de caida del PIB. Adicionalmente, en el
marco de la crisis de deuda de la regidn, el
frente abierto por las urgentes necesidades
de liquidez de Grecia ha puesto de mani-
fiesto las dificultades técnicas y politicas
para alcanzar soluciones contundentes.
En este marco, la ausencia de sobresaltos
de envergadura en los mercados constitui-
ria un signo de que los inversores confian
en la capacidad de las autoridades para
sortear los riesgos e ir avanzando en los
retos existentes. Si, como es de esperar,

esto efectivamente se confirma en las pré-
ximas semanas, la senda de revalorizacion
de los activos con riesgo no tendra dificul-
tades en reanudarse.

Las politicas monetarias se instalan
en la laxitud

Alolargo del afo, las estrategias de la gran
mayoria de bancos centrales han consisti-
do en un proceso sostenido de relajacion
de las condiciones monetarias. La debili-
dad del ritmo de crecimiento global y la
inestabilidad generada por los problemas
de la eurozona han provocado una acumu-
lacion extraordinaria de medidas, conven-
cionales y no convencionales, orientadas a
generar un entorno monetario y financie-
ro lo mas holgado posible. Por su cuantia y
contundencia, las actuaciones de las auto-
ridades europeas y norteamericanas han
adquirido gran relevancia en los mercados
financieros. Simultdneamente, las decisio-
nes de los responsables monetarios de los
paises emergentes han sido mds graduales,
pero no por ello carentes de interés paralos
inversores. Noviembre ha dado continui-
dad a dicho proceso, sin que se vislumbren
cambios de rumbo en el horizonte.

En la eurozona, los mensajes del Banco
Central Europeo (BCE) son de continui-
dad en su estrategia y confianza en sus
instrumentos. Un elemento de especial
importancia es el que se introdujo el pasa-
do mes de septiembre, cuando el Consejo
de Gobierno del BCE acordé la puesta en
marcha del programa de Operaciones
Monetarias de Compraventa (OMC). Des-
de su anuncio, las tensiones crediticias en
los mercados financieros de los paises de la
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periferia han disminuido, asi como el te-
mor de ruptura de la unién monetaria.
Este clima ha propiciado, entre otros re-
sultados, la colocacion satisfactoria de
deuda publica por parte de Espaia e Italia
entre los inversores internacionales, y la
mejora del desequilibrio del sistema TAR-
GET 2. A la vista de estos efectos tranqui-
lizadores, muchos analistas y politicos
auguran una mejora ain mas significativa
de las condiciones financieras si el BCE
comienza a intervenir de forma directa en
los mercados de bonos publicos de los
miembros de la eurozona. Sin embargo,
este mecanismo de actuacién requiere
aceptar una condicionalidad estricta por

te de la entidad, Mario Draghi, después de
la reunién del Consejo celebrada en no-
viembre. Como en ocasiones precedentes,
Draghi ha insistido en que el requisito in-
dispensable para la activacién de las OMC
es que los paises soliciten oficialmente
ayuda al MEDE y acepten la condicionali-
dad contenida en el programa de rescate.
Y, légicamente, que la cumplan. En caso
contrario, el banco central retiraria la ayu-
da al Estado socorrido. Una consideracion
clave, enfatizé Draghi, es que las OMC se
conciben como un instrumento para sal-
vaguardar la correcta transmision de la
politica monetaria a la economia real en
todos los paises, y no como un mecanismo

EL BCE condiciona la compra
de deuda piblica a la

solicitud de ayuda al MEDE.

de financiacidn de los estados. En conse-
cuencia, el BCE rehuye adquirir compro-

parte del Estado beneficiario. Esta fue la
declaracién mas importante del presiden-

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japén Reino Unido Suiza
Subastas Euribor (5 objI;Itii\\lfeol de  Tres meses Tres meses intgggn(ieién Tres meses Tres meses
BCE (2) Reserva (5) (5) Banco de ) (5)
Tresmeses  Unafio Federal (3) Inglaterra (4)
2011
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 0,75 0,20 0,62 0,25 0,31 0,19 0,50 0,53 0,08
Noviembre (1) 0,75 0,19 0,58 0,25 0,31 0,19 0,50 0,52 0,00

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 variacién: 11-12-07 (4,25%), 22-01-08 (3,50%), 30-01-08 (3,00%), 18-03-08 (2,25%), 30-04-08 (2,00%), 8-10-08 (1,5%), 29-10-08 (1%), 16-12-08 (0%-0,25%).
(4) Ultimas fechas de variacion: 10-04-08 (5,00%), 8-10-08 (4,5%), 6-11-08 (3,0%), 4-12-08 (2,0%), 7-01-09 (1,5%), 5-02-09 (1,0%), 5-03-09 (0,50%).

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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El crecimiento de la
eurozona sera débil durante
los proximos meses segiin
estimaciones del BCE.

Las medidas monetarias
cuantitativas de la Fed
comienzan a dar sus frutos.

Bernanke advierte de la
capacidad limitada de

la Fed para hacer frente
a una eventual recesion.
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misos explicitos en términos de las canti-
dades de bonos que podria comprar y el
precio (tipo de interés) resultante de sus
operaciones.

Un segundo aspecto que protagonizo la
exposicion del presidente del BCE fue el
reconocimiento del reciente deterioro eco-
ndémico de la eurozona. Los indicadores
muestran que en la segunda mitad del afio
laactividad econdmica de la region ha per-
dido pulso, y las perspectivas inmediatas
no son buenas. En paralelo, la tasa de in-
flacion se situard por encima del objetivo
del 2% durante los préoximos meses, como
resultado de la evoluciéon del precio del
crudo y la subida de impuestos indirectos,
si bien las tendencias a medio plazo no son
preocupantes respecto a la estabilidad de
precios. En base a estas proyecciones, el
Consejo del BCE estim6 oportuno mante-
ner el tipo de interés rector en el 0,75%, ad-
virtiendo que no queda apenas margen
para proporcionar mas estimulos por esta
via. La entidad apela a los Gobiernos para
que acttien a través de dos vias trascenden-
tales para hacer posible una mejora de la
situacion econdmica. De una parte, anima
a proseguir con la consolidacion fiscal y
las reformas estructurales. Y de otra, reco-
mienda que los paises més débiles aborden
politicas de fomento de la competitividad
y reducccién de los desequilibrios por
cuenta corriente.

En Estados Unidos, el tono de la politica
monetaria también es de continuidad. En
septiembre la Reserva Federal (Fed) acor-
dé poner en marchala tercera ronda de ex-
pansién cuantitativa, consistente en la ad-
quisicion de titulizaciones hipotecarias.
Simultaneamente, la autoridad monetaria
ha mantenido vigentes los programas de
extension de vencimientos de la deuda pu-
blica asi como la reinversién del principal
y los intereses de las obligaciones que po-
see en su cartera. Ademads, mantiene el tipo
de interés oficial en niveles extraordinaria-
mente bajos (0%-0,25%) y sigue ma-

nifestando que no contempla subidas has-
ta el afio 2015.

En el acta de la reunién del FOMC de oc-
tubre, la entidad senala que la actividad
econdmica sigue evolucionando a un rit-
mo moderado, si bien detecta que los efec-
tos de las distintas actuaciones monetarias
han comenzado a vislumbrarse en varios
indicadores econémicos. En concreto, el
gasto de las familias y su propension al
consumo se han acelerado durante el ter-
cer trimestre. Igualmente, se ha apreciado
una mejoria en la actividad constructora e
inmobiliaria, en forma de subida de los
precios de las viviendas y de las operacio-
nes de compraventa. Estos avances han ve-
nido acompanados de la caida moderada
de la tasa de desempleo y el repunte de los
precios al consumo, producto del encare-
cimiento de la energia. En el 4rea financie-
ra, las mejoras han estado protagonizadas
por la expansién del crédito bancario, el
descenso de los tipos de interés hipoteca-
rios y la caida de la rentabilidad de los bo-
nos del Tesoro. Sin embargo, en el seno del
Comité de la Reserva Federal estd abierto
el debate sobre la conveniencia de prorro-
gar, extender o ampliar las medidas de es-
timulo. De una parte, algunos miembros
abogan por ampliar las compras de deuda
hipotecaria a partir de enero, una vez que
haya finalizado el programa de extension
de los vencimientos de la deuda soberana
(Operacion Twist). Consideran que asi se
reforzarian los impulsos necesarios para
lograr la estabilidad financiera y la crea-
cion de empleo en el medio y largo plazo.
En el bando contrario, hay otros que te-
men que el exceso de laxitud en la politica
monetaria pueda desencadenar un proce-
so indeseado de presiones inflacionistas
crecientes en los préximos trimestres. Con
independencia de estas posturas, Ben Ber-
nanke, presidente de la Fed, en su primera
comparecencia tras la reeleccion de Barack
Obama, ha apelado a la responsabilidad de
los dirigentes politicos para evitar el riesgo
de recesion que conllevaria el «precipicio
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fiscal». En palabras de Bernanke «la habi-
lidad de la Fed para hacer frente a las
adversidades no es infinita».

Por su parte, la politica monetaria de los
paises emergentes también se encuentra
inmersa en un proceso de relajamiento.
Las autoridades se apoyan en el uso de he-
rramientas monetarias tradicionales y en
otras de cardcter extraordinario, con el
propésito de relanzar el ritmo de creci-
miento de sus economias. En términos de la
efectividad de estas actuaciones, esta sien-
do clave el complemento proporcionado
por las politicas fiscales y macroprudencia-
les. En las ultimas semanas, algunos indi-
cadores adelantados de actividad comercial
y manufacturera han deparado sorpresas
positivas al respecto, aunque la tendencia
generalizada hace pensar que la expansion
monetaria en estos paises seguird en vigor
en los primeros meses de 2013. Tal es el caso
delos bancos centrales de Polonia, Turquia
e India, cuyos gobernadores han sumado a
las recientes rebajas de los tipos de interés
declaraciones que apuntan a nuevos movi-
mientos expansivos en el futuro cercano.

Siguiendo con la tendencia de meses atras,
los tipos de interés interbancarios han
mantenido la senda bajista durante el mes
de noviembre, aunque con una pendiente
de caida cada vez menor. Los tipos de inte-
rés euribor a doce meses han protagoniza-
do el mayor ajuste, llegando a situarse en
su nivel minimo histérico (0,58%) y acu-
mulando un descenso muy importante
desde enero. La confirmacion de la ralen-
tizacion del crecimiento de las principales
economias de la eurozona, Alemania y
Francia, ha elevado las expectativas de los
inversores sobre la continuidad de una
politica monetaria ultralaxa. Esta circuns-
tancia se ha visto acompanada por nuevos
avances en la mejora de las condiciones
crediticias de la periferia europea y, por
ende, en la percepcion del riesgo sobre las
entidades financieras.

Nuevos capitulos, mismo guién,
en la crisis de la eurozona

La tasa de rentabilidad implicita de la deu-
da de los paises con maxima calificacion

LOS BONOS DE LA PERIFERIA MANTIENEN UNAS RENTABILIDADES ELEVADAS

Rendimientos de la deuda publica de la eurozona a 10 afios
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FUENTE: Bloomberg.
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El euribor a 12 meses se
sitia en su nivel minimo
desde la creacion del euro.

Las deudas de Alemania
y Estados Unidos ofrecen
rentabilidades muy
reducidas.
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Moody’s rebaja la
calificacion crediticia

de Francia.

El fiscal cliff amenaza
la estabilidad de la deuda
soberana de Estados

Unidos.

crediticia, Estados Unidos y Alemania, ha
retornado a los niveles minimos de los me-
ses anteriores. Las dudas en torno a las ne-
gociaciones sobre el «precipicio fiscal»
norteamericano y la delicada situacién
financiera de Grecia han servido para que
los inversores hayan optado por incre-
mentar sus carteras con activos de calidad.
En el caso de Alemania, la incertidumbre
suscitada por las desavenencias entre los
prestamistas internacionales (FMI, UE y
BCE), en relacién con la entrega del si-
guiente tramo de ayudas a Grecia, ha
mantenido vivos los miedos de una posi-
ble nueva reestructuracion de la deuda
helena, e incluso la ruptura de la union
monetaria. Por su parte, Moody’s ha reba-
jado el rating de Francia desde AAA a Aal
con perspectiva negativa. Estas circuns-
tancias han provocado que el bono aleman
a 2 afios haya llegado a ofrecer una renta-
bilidad negativa durante varias jornadas.
Sin embargo, la yield ha recuperado nive-

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

les positivos hacia finales de mes, a la vista
de la viabilidad de una solucién construc-
tiva para Grecia. En el caso del Treasury
bill norteamericano, ademds del efecto de
las elecciones presidenciales y las conver-
saciones para evitar un excesivo ajuste fis-
cal en enero, la deslucida campana de
resultados empresariales del tercer trimes-
tre ha provocado un aumento de flujos de
capitales hacia los activos con perfil de
riesgo mas bajo.

Por lo que respecta a los mercados de deu-
da de los paises de la periferia de la eurozo-
na, la mejora experimentada después del
anuncio de las OMC por parte del BCE ha
dado paso a una etapa de nuevo inestable
en noviembre. El principal detonante de
este retorno de las tensiones ha sido Grecia.
La aceptacion por parte de los prestamis-
tas internacionales (UE, FMIy BCE) de la
extension del plazo para el cumplimiento
de los objetivos presupuestarios tuvo un

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

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
2011
Octubre 2,0 3,1 5,5 6,1 2,1 1,0 2,4 1,0
Noviembre 2,3 3,4 6,2 7,0 2,1 1,1 2,3 0,9
Diciembre 1,8 31 51 71 1,9 1,0 2,0 0,7
2012
Enero 1,79 3,05 4,97 595 1,80 0,97 1,97 0,72
Febrero 1,82 2,88 4,99 5,19 1,97 0,96 2,15 0,72
Marzo 1,79 2,89 5,35 5,12 2,21 0,99 2,20 0,87
Abril 1,66 2,96 5,77 5,51 1,91 0,90 2,11 0,72
Mayo 1,20 2,36 6,56 5,90 1,56 0,82 1,57 0,55
Junio 1,58 2,69 6,33 5,82 1,64 0,84 1,73 0,67
Julio 1,29 2,06 6,75 6,08 1,47 0,79 1,47 0,48
Agosto 1,33 2,16 6,86 5,85 1,55 0,80 1,46 0,52
Septiembre 1,44 2,18 5,94 5,09 1,63 0,78 1,73 0,54
Octubre 1,46 2,24 5,62 4,96 1,69 0,78 1,85 0,50
Noviembre (*) 1,42 2,16 5,69 4,79 1,67 0,74 1,83 0,49

NOTA: (*) Dia 23.
FUENTE: Bloomberg.
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impacto moderado en los mercados. Los
inversores han estado mas atentos a las
negociaciones entre el FMI y el Eurogrupo
para desbloquear el nuevo tramo del resca-
te, que a su vez se ha encallado por las dis-
crepancias sobre las medidas a tomar para
conseguir que la evolucion del volumen de
la deuda griega vuelva a una senda soste-
nible. Aunque todo hace pensar que se
lograra un acuerdo en las proximas sema-
nas, las diferencias entre ambas partes
estriban en el reparto de sacrificios para
lograr dicha sostenibilidad. EI FMI aboga
por la aplicacion de una quita a la deuda en
manos del sector oficial, propuesta ala que
se oponen buena parte de los estados euro-
peos, entre ellos Alemania. Al hilo de esta
coyuntura helena, las dudas sobre la esta-
bilidad de la UEM se han reavivado. El
contagio de los temores ha perjudicado a
Espaiia, cuyos bonos han llegado a ofrecer
tasas de rentabilidad cercanas al 6% du-
rante los momentos mas tensos de las ne-
gociaciones. No obstante, hay que destacar
que las turbulencias sobre la deuda espa-
nola han sido de una magnitud muy infe-
rior a las de episodios previos. En parte
porque la perspectiva de que finalmente se
alcanzara una solucion aceptable para Gre-
cia se ha mantenido abierta, maxime en el
tramo final del mes. Y, por otro lado, por-
que la solidez crediticia de Espafia ha se-
guido acumulando varios puntos a su fa-
vor. Primero, la mejora del acceso a la
financiacion en los mercados de capitales
internacionales. Gracias a unas subastas
exitosas, el Tesoro ya ha logrado cubrir
todas las necesidades de financiacion pre-
vistas para 2012. Segundo, las reformas
financieras, fiscales y estructurales imple-
mentadas por el Ejecutivo, que han recibido
el visto bueno de la Comision Europea, a
pesar de que se pueda producir cierta des-
viacion del objetivo de déficit fiscal de este
afo. Tercero, el cumplimiento de los com-
promisos de reestructuracion bancaria bajo
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los criterios firmados en el Memorando de
Entendimiento el pasado julio. Sin embar-
go, todavia quedan aspectos asociados al
deterioro econoémico y a la posibilidad de
que el MEDE pueda inyectar fondos direc-
tamente en los bancos espaiioles, que ofre-
cen resistencia para un descenso mas deci-
dido de la prima de riesgo.

El yen cede posiciones frente
al euro y el dolar

Desmarcéndose de la tendencia de los me-
ses anteriores, el tipo de cambio del euro
cedid posiciones durante las primeras se-
manas de noviembre. Los resultados obte-
nidos en las sucesivas reuniones para sol-
ventar la necesidad de liquidez de Grecia
no cumplieron con las expectativas de los
inversores, que esperaban unos acuerdos
de mayor alcance. Ante esta circunstancia,
el precio de intercambio del euro con el
dolar descendid hasta los 1,27 délares. Sin
embargo, a medida que se han ido vislum-
brando las posibles soluciones a las dife-
rencias entre los miembros de la troika, y
mads importante atn, el desembolso del
rescate a Grecia, la divisa europea ha recu-
perado posiciones, aproximandose al 1,30.

Otra divisa que merece especial mencion
es el yen japonés. A lo largo del mes de no-
viembre, la divisa nipona se ha depreciado
notablemente con respecto al ddlar y el
euro, llegando a situarse en su valor mini-
mo en seis meses. El tipo de cambio del yen
es pieza clave para su economia, dada su
enorme vocacion exportadora. Después de
los recientes conflictos diplomaticos con
China y ante la desaceleraciéon del consu-
mo global, los exportadores japoneses es-
peran una inminente actuacién del banco
central, inyectando liquidez en la econo-
mia, que mantenga bajo el precio de su
divisa.

Se refuerza la solidez
crediticia de Espana.

El tipo de cambio del euro
es muy vulnerable a los
problemas en la periferia
europea.

El yen se deprecia
sensiblemente contra
el dolary el euro

en noviembre.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

23-11-2012

Frente al dolar de EE. UU.
Yen japonés
Libra esterlina
Franco suizo
Dolar 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

Tipo de cambio

Mensual

82,4 3,0
0,628 -0,1
0,935 0,2
0,997 0,5
13,026 0,4
1,289 0,7
106,2 2,3
1,205 -0,5
0,809 -0,6
8,584 -0,6
7,458 0,0
4,122 -0,1
25,39 1,9
280,4 -0,4

% variacion (¥)

s/diciembre 2011 Anual

6,6 6,1
2,5 2,6
-0,4 1,6
-2,4 -5,1
-7,0 -8,8
0,5 34
6,1 2,9
-1,0 -1,9
-3,0 -6,2
-39 -7,6
0,3 0,3
-84 -9,0
-0,8 -1,2
-12,3 -10,6

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

FUENTE: Bloomberg.

El trasvase de flujos
inversores acelera

la demanda de bonos
corporativos.

42 DICIEMBRE 2012

Los inversores prefieren
la renta fija corporativa

A pesar de los vaivenes en la crisis de la
eurozona y del contexto de crecimiento
global, la renta fija empresarial estd siendo
el activo estrella en 2012. En su incesante
busqueda de rentabilidad, los inversores,
tanto institucionales como minoristas,
han encontrado en los bonos corporativos
un binomio de rentabilidad y riesgo mas
atractivo que en las acciones. Desde sep-
tiembre, esta circunstancia se ha visto fa-
vorecida por la intensificacion de la laxi-
tud de las estrategias monetarias en Estados
Unidos y la eurozona. La caida de los tipos
de interés a largo plazo generada por la
compra de bonos soberanos e hipotecarios
por la Fed, junto al anuncio de las OMC
del BCE, han provocado un intenso movi-
miento de los flujos de capital hacia esta
clase de activos, acelerando la demanda
global de toda clase de bonos corporati-
vos. Segun EPFR, las entradas netas de

capital en los mercados de renta fija ascen-
dian a 400.000 millones de délares entre
enero y octubre. Los balances empresaria-
les saneados, los moderados riesgos de
quiebra, y el atractivo de la rentabilidad son
los principales elementos que estan impe-
rando en las decisiones de los inversores.

Como contrapartida al aumento de la de-
manda, la actividad emisora de las compa-
nfas ha mantenido el buen ritmo iniciado
en septiembre. En Estados Unidos, las
emisiones de bonos de compaiias con una
calificacion crediticia baja (bonos high
yield) han seguido aprovechando la co-
yuntura economica y financiera, elevan-
dose el volumen de las mismas hasta
205.000 millones de dolares desde enero.
En este entorno, también estan destacando
las emisiones de CLO (collateralised-loan-
obligations), paquetes de inversion forma-
dos principalmente por bonos de baja cali-
dad y préstamos de alto riesgo. La emision
de esta clase de productos, muy criticados
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al inicio de la crisis financiera de 2007, se
ha duplicado este afo respecto a 2011. En
el marco europeo, el balance de las emisio-
nes también ha sido bastante favorable. Las
condiciones de financiaciéon que encuen-
tran las companiias en los mercados de ren-
ta fija son mucho mas beneficiosas que las
limitadas oportunidades ofrecidas a través
del crédito bancario. Es por ello que muchas
empresas, tanto de las economias del cen-
tro como de la periferia, estan aumentado
su presencia en este mercado. No obstante,
el sector bancario europeo presenta un rit-
mo de emisiones mas modesto. De hecho,
las emisiones de deuda senior y de covered
bonds han descendido a niveles de hace tres
afios. Esta circunstancia en buena medida
se explica por una menor necesidad de ape-
lar alos mercados de capitales dados el pro-
ceso de desapalancamiento y la financia-
cién obtenida con los préstamos a 3 afos
que el BCE concedi6 a principios de afio.

Bache bursatil en noviembre

Después del rally alcista experimentado
por las bolsas entre junio y septiembre y su
posterior estabilizacion en octubre, en
noviembre los indices bursdtiles mas
importantes han atravesado una etapa de
leves descensos. Uno de los principales fac-
tores que subyace en el cambio de sentido
de los indices es el nerviosismo sobre las
perspectivas de crecimiento en las econo-
mias desarrolladas. En Estados Unidos, la
materializacion del «precipicio fiscal» el 1
de enero de 2013 arrastraria de nuevo a la
economia a una recesion, contra la cual la
Fed ya ha advertido que podria no dispo-
ner de instrumentos suficientes. En la
eurozona, la Comisiéon Europea ha anun-
ciado que para los proximos trimestres la
economia de la regién presentara tasas de
crecimiento negativas. Adicionalmente,
las tensiones en torno a Grecia han devuel-
to cierta inestabilidad a los mercados, y
han puesto a prueba la incipiente mejora
que se habia percibido en el sentimiento de

9<laCaixa” INFORME MENSUAL

los inversores. Sin embargo, el bache de
noviembre no desluce el comportamiento
de la renta variable en el acumulado anual.
De media, los indices internacionales més
relevantes acumulan ganancias cercanas al
5%, excepto el selectivo espaiiol que es el
unico indice europeo con pérdidas en
2012. El Ibex 35, ademds de ser reflejo de la
incertidumbre en torno a una posible peti-
cion oficial de una linea de crédito preven-
tiva al fondo de rescate permanente, recoge
otras circunstancias. Entre ellas destacan
unas expectativas econdmicas muy debili-
tadas en un escenario de exigente austeri-
dad fiscal, y el continuo proceso de desapa-
lancamiento en el que estin inmersas tanto
las empresas como las familias.

En el ambito puramente de los mercados de
renta variable, en las ultimas semanas los
analistas han intensificado la rebaja de sus
estimaciones sobre los beneficios empre-
sariales. Durante la campana de resultados
del tercer trimestre, el consenso ya habia
previsto una merma de las companias coti-
zadas, debida principalmente a la desacele-
racion de la actividad global y al encareci-
miento de ciertas materias primas. Esta
tendencia se ha vigorizado en las tltimas
semanas, después de que muchas empresas
hayan anunciado que esperan una caida
mayor de los margenes de cara a final de
afo, y de que las dudas sobre el crecimiento
en Estados Unidos y en Europa hayan
aumentado. Por sectores, los mas perjudi-
cados estan siendo todos aquellos cuya
actividad estd estrechamente vinculada al
devenir del ciclo econémico. Por el contra-
rio, el sector financiero, que ha sido el gran
castigado durante los tltimos afos, presen-
ta un potencial de revalorizaciéon mayor.
Elementos como la reestructuracion del
sector financiero, el saneamiento de los ba-
lances de las entidades y el apoyo de
los bancos centrales, han propiciado la me-
jora de las perspectivas del sector. En otro
orden de cosas, desde el dia 1 de noviembre
el regulador de los mercados financieros
de la eurozona impuso la prohibicién

La actividad emisora esta
en maximos desde el inicio
de la crisis financiera.

El empeoramiento de las
perspectivas econdmicas
pesa sobre las bolsas.

La mayoria de los indices
acumula ganancias desde

enero.
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Los analistas temen una de las ventas en descubierto de deuda  ha prorrogado esta prohibicion hasta el 31

caida de los beneficios publica y acciones. En Espafia, la CNMV  de enero de 2013.
empresariales de cara
a 2013. LOS ANALISTAS REVISAN A LA BAJA SUS ESTIMACIONES DE CARA AL PROXIMO ANO

Evolucidn de las estimaciones del beneficio por accién para 2013 para compaiiias del S&P 500

Dolares
120

119

118

117

116

115

114

113 | 1 1 1 1 1 | | | 1

FUENTE: Thomson Reuters Datastream.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

23-11-2012
Indice % variacion % variacion % variacion
*) mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 12.836,9 -3,8 51 11,7
Standard & Poor’s 1.391,0 -3,0 10,6 171
Nasdaq 2.926,6 -3,0 12,3 16,1
Tokio 9.366,8 3,9 10,8 12,7
Londres 5.803,6 0,1 4,2 12,9
Zona del euro 2.535,3 2,3 9,4 20,9
Fréncfort 7.255,5 1,1 23,0 32,9
Paris 3.500,2 2,8 10,8 24,0
Amsterdam 328,5 0,5 5,1 204
Mildn 15.509,3 -0,4 2,8 11,5
Madrid 7.859,8 14 -8,2 1,6
Zirich 6.696,2 1,0 12,8 24,3
Hong Kong 21.914,0 1,0 18,9 22,7
Buenos Aires 2.242.4 -5,3 -89 -7,0
Sao Paulo 56.437,0 -2,2 -0,6 2,7

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

FUENTE: Bloomberg.
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Perspectivas de desendeudamiento bancario en Europa

El proceso de desendeudamiento o desapalancamiento bancario, que implica un aumento de capital y una reduc-
cién de activos, es inevitable tras un boom crediticio. Y, aunque doloroso, es necesario para corregir los desequili-
brios acumulados en la fase expansiva y restablecer la solidez del sector bancario. Sin embargo, dependiendo del
modo en que se efectuie, puede tener consecuencias muy daninas para la economia. En particular, preocupa la
posibilidad de una contraccién severa de la oferta crediticia, el temido credit crunch. En esta encrucijada se encuen-
tra inmersa Europa, y es por ello que dicho proceso de desendeudamiento suscita recelos por parte de las autori-
dades, que lo estan supervisando de cerca.

Las presiones al desendeudamiento con las que debe lidiar el sistema bancario europeo provienen de distintos
angulos: la necesidad de reducir la alta dependencia de la financiacion mayorista a corto plazo; tensiones de liqui-
dez, que se han visto agudizadas por la crisis de deuda soberana; mayores exigencias regulatorias en términos de
liquidez y capital; y, ademas, el desgaste de la base de capital ocasionado por el deterioro de la calidad de los activos.

Ante estas presiones, los bancos tienen diferentes opciones para mejorar sus ratios de endeudamiento. Por una
parte, pueden aumentar su base de capital, ya sea a través de la emision de nuevas acciones o de la retencién de

PRESIONES SOBRE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO

Presiones del entorno y de los mercados Presiones regulatorias

Entorno macroeconémico
recesivo
Mayores exigencias

« Bajos tipos de interés. de capital:

« Limitado crecimiento.

« Elevado paro y alto déficit. e e

activos ponderados por

Generacion de capital riesgo).

Estructura de financiacion

bancaria desequilibrada limitada por: Ratio d « Ratio de apalancamiento
« Elevados vencimientos + Presi6n sobre beneficios. o ce (capital/activos >3%).
. Dificultades para captar sk dbiiziio
Mercados de deuda . (activos/capital) Mayores exigencias
disfuncionales capital en el mercado. de liquidez (2018):

» Menor ratio de créditos
sobre depositos.(!)
» Mas deuda a largo plazo.

« Crisis de deuda soberana.
« Renacionalizacion de mercados.

Mercados de capital cerrados

« Fuertes descuentos.

Reduccion de activos

« Menor porcentaje de renovacion de créditos.

+ Menor concesion de crédito nuevo.

« Venta de activos, lineas de negocio...

« Si existe déficit de liquidez se prima la venta de los activos liquidos.

« Si existe déficit de ratio core capital se prima la venta de activos mas arriesgados (mayor ponderacién), en combinacion con la

optimizacién de modelos internos de capital.

NOTA: (1) La ratio créditos sobre depdsitos se usa como una proxy de la ratio de inversion crediticia sobre recursos de financiacion estables.
FUENTE: Elaboraci6n propia.
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beneficios. Pueden también intentar aumentar el recurso a fuentes de financiacion relativamente estables, como
los depositos o la deuda mayorista a mas largo plazo. Por ultimo, otra alternativa consiste en reducir sus activos.
Esto tltimo puede materializarse de distintas formas: la venta de lineas de negocio o activos no estratégicos (a
menudo, en el extranjero); venta de activos liquidos (por ejemplo, deuda); bajas de balance de activos dudosos; v,
por ultimo, la disminucién de la cartera de préstamos. Dicha disminucion, a su vez, puede ser el resultado del
proceso de desapalancamiento de empresas y familias o, la opcién menos deseable de todas, de una restriccién de
la oferta de crédito.

En los ultimos anos, el sistema bancario europeo ha optado, principalmente, por aumentar su capital de forma
muy significativa. Asi, entre 2008 y 2011, el aumento de fondos propios se situd en torno a 400.000 millones de
euros, mientras que el volumen de activos se mantuvo practicamente estable. Adicionalmente, como resultado del
ejercicio de recapitalizacion de la Autoridad Bancaria Europea,” las entidades han ampliado la base de capital en
unos 116.000 millones mas.

De todos modos, algunas de ellas también han recurrido al ajuste de activos para cubrir parte del déficit de capital
identificado. El FMI ha estimado que, entre septiembre de 2011 y junio de 2012, una muestra de 58 grandes bancos
europeos ha reducido su volumen de activos en unos 450.000 millones de euros. La mayoria de ellos han sido
activos no estratégicos y menos de la mitad se debe a una reduccion de la cartera de crédito (buena parte del
impacto en el crédito estd vinculado al cumplimiento de las condiciones asociadas a ayudas estatales).

Todo hace prever, sin embargo, que el proceso de reduccion de activos de la banca europea no ha finalizado. El
EMLI, por ejemplo, estima que entre mediados de 2012 y finales de 2013 todavia deben reducirse activos por valor
de 1,7 billones de euros, aproximadamente un 6% de los activos totales, en un escenario base en el que contintian
las politicas actuales (apoyo por parte del BCE, implementacion de la union bancaria, etc.).? El BCE, por su parte,
ha examinado los planes de negocio de las mayores entidades europeas y calcula que la reduccién prevista de acti-
vos en 2012 y 2013 alcanza 1,5 billones de euros (1,2 billones para bancos de la zona del euro). Esta previsto que el
grueso de estas reducciones se lleve a cabo en las carteras de banca corporativa y de banca de inversion y, en mucha
menor medida, en banca minorista.

En cualquier caso, la incertidumbre en torno a estas estimaciones es elevada y varios factores pueden afectar la
velocidad e intensidad del proceso de desendeudamiento durante los proximos anos. Entre ellos: el nivel de la
actividad econdmica, un elemento clave para la rentabilidad de los bancos; la evolucion de la crisis de la deuda
europea; la implementacion de la nueva normativa sobre capital (Basilea III), y el desarrollo de nuevos requisitos
de liquidez. En general, mucho dependera de las politicas econdmicas y financieras que se adopten tanto a nivel
nacional como, especialmente, a nivel europeo. En este sentido, el FMI ha alertado de que, en un escenario en el
que se retrasa la unién bancaria y no se avanza hacia la creaciéon de un mecanismo de rescate bancario suprana-
cional y un seguro de depdsitos europeo, las presiones para la reduccién de activos serian mucho mayores y
podrian alcanzar los 3 billones de euros, mas del 10% de los activos totales. En cambio, en un escenario de politicas
mas ambiciosas que en el escenario central, que contribuirian a una mayor reduccion de las primas de riesgo y a
una menor fragmentacion de los sistemas financieros nacionales, la reduccién de activos prevista seria de 1,4 billo-
nes de euros (menos de un 5% de los activos totales).

(1) En septiembre de 2011, la European Banking Authority aumenté el Core Tier 1 minimo para 71 entidades consideradas sistémicas hasta el 9%,
ademas de exigir un colchdn por la exposicion de deuda soberana periférica. Dicha exigencia debia cumplirse en junio de 2012.
(2) Global Financial Stability Report, octubre de 2012.
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Un proceso de reduccion de activos relativamente rapido y desordenado corre el riesgo de perjudicar gravemente
la actividad econdmica. En particular, existen dos categorias de activos que pueden sufrir fuertes recortes en un
breve espacio de tiempo: el crédito a empresas y el crédito para la financiacion del comercio internacional. Ambas
categorias son extremadamente importantes para el funcionamiento normal de la economia. Preocupa especial-
mente el impacto sobre el crédito a pymes por su fuerte dependencia del crédito bancario. Sobre el crédito al
comercio internacional, cabe resaltar que un tercio de la oferta mundial proviene de entidades europeas.

Para que el proceso de desendeudamiento se pueda llevar a cabo de manera acompasada, sin ahogar la actividad
economica, es imprescindible apuntalar la confianza en los sistemas bancarios europeos y en los gobiernos que los
acogen. Ello requerird, entre otras medidas, avanzar decididamente en el proceso de reformas en que estd inmersa
la unién monetaria, tanto a nivel nacional como europeo (véase recuadro «Eurozona: diecisiete paises, un desti-
nov). El precio de no hacerlo, no cabe ninguna duda, seria demasiado elevado y Europa no se lo puede permitir.

Este recuadro ha sido elaborado por Pilar Buil
Departamento de Andlisis Econdémico, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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EL PIB se contrae un 0,3%

en el tercer trimestre.

COYUNTURA ESPANOLA

Actividad econémica

La actividad econémica sigue
en retroceso

El ritmo de contraccién del producto inte-
rior bruto (PIB) mejor6 en una décima en
el tercer trimestre respecto al periodo an-
terior y se situo en el —0,3% intertrimes-
tral. Con este dato la economia espaiiola
encadena cinco trimestres de crecimiento
negativo, con lo que la tasa de variacion in-
teranual registr6 un -1,6%. A pesar de es-
tar retrocediendo, la evolucion de la ac-
tividad fue mejor de lo que habia previsto
el consenso de analistas, que esperaba una
caida del 0,8% intertrimestral. El desglose
del PIB por componentes publicado por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE)
ofrece las claves para entender este com-
portamiento mejor de lo esperado.

Por un lado, la demanda interna moderé
su contraccion respecto al trimestre ante-
rior. Concretamente, la aportacién de la
demanda interna al crecimiento intertri-
mestral del PIB fue de -1,1 puntos porcen-
tuales, ligeramente superior al -1,3 regis-
trado en el segundo trimestre. La principal
razdn de esta mejora relativa se encuentra
en el avance de compras por parte de ho-
gares y empresas ante la subida del IVA el
1 de septiembre. Asi, el retroceso del con-
sumo de los hogares, del —0,5% intertri-
mestral, fue menor que el -1,0% registrado
en el segundo trimestre. Los datos men-
suales de ventas minoristas muestran que
la caida de las ventas se moder6 notable-
mente en el mes de agosto, registrando
una variacién interanual del -1,3%. Sin
embargo, tras la entrada en vigor de los

EL EFECTO IVA FRENA LA CAIDA DE LA DEMANDA INTERNA DE FORMA TEMPORAL

Matriculaciones de automdviles

Ventas del comercio minorista (*)

4

2

-10

-12 L

Variacién interanual (%)

Variacién interanual (%)

80

60

20

-20

I ) —40 L

2010

2011 2012

mmm— Agosto 2012

2010 2011 2012

NOTA: (*) Deflactadas y corregidas del efecto calendario.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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nuevos tipos impositivos del IVA en el mes
de septiembre, las ventas minoristas acele-
raron su caida hasta el -10,1%. Un patrén
similar se observa respecto a las matricu-
laciones de automéviles: después de un in-
cremento del 3,4% en agosto, se registra-
ron unos retrocesos del -36,8% y del
-21,7% en los meses de septiembre y octu-
bre respectivamente. En definitiva, dadala
naturaleza temporal de estos efectos, es-
peramos que en el cuarto trimestre el des-
censo del consumo vuelva a ser significati-
vo. Asi se desprende del indice de confianza
de los consumidores del mes de octubre,
que se situd en -35,8 puntos, por debajo
del valor promedio del 35,2 registrado en
el tercer trimestre. Dado el continuado
deterioro del mercado laboral, asi como de
las rentas salariales de las familias, que
estan mermando la capacidad de compra
de los hogares, no esperamos una recupe-
racién del consumo privado en el corto
plazo.

Los datos referidos a la inversion fueron
algo mejor que en el trimestre anterior, gra-
cias sobre todo a una mejor evolucion de la
inversion en bienes de equipo y transporte.
Tras tres trimestres de importantes retro-
cesos, del -2,6% en promedio, en el tercero
avanzé un 0,3% y dejé la tasa de variacién
interanual en el -7,3%. Por su lado, la inver-
sién en construcciéon muestra una evolu-
cién menos favorable, y retrocedié un
2,8%. En lo que llevamos de crisis, desde el
cuarto trimestre de 2007, la inversion en
construccion se ha contraido un 44%.

Los indicadores adelantados de inversion e
industria muestran sefiales de debilidad de
cara al cuarto trimestre. Por el lado de la
demanda, las matriculaciones de vehiculos
industriales registraron un -18,0% en el
mes de octubre. Tampoco los indicadores
de oferta ofrecen datos optimistas. El con-
sumo de electricidad anotd un retroceso
interanual del 1,0% en octubre, y el indica-

El efecto IVA modera la
caida del consumo privado.

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2011 2012
2011
v I I I Octubre

Consumo

Produccion de bienes de consumo (*) 0,8 -1,0 -2,2 -3,7 -4,5 -4,7

Importacién de bienes de consumo (**) -9,5 -2,2 0,4 -6,1 -11,3

Matriculaciones de automoviles 3,1 -17,7 -5,5 -1,9 -13,7 -17,8 -21,7

Crédito al consumo de bienes duraderos -12,3 -9,9 -10,4 -12,8 -13,6 -

Indicador de confianza

de los consumidores (***) -20,9 -17,1 -16,8 -24,6 -29,0 -35,2 -35,8

Inversion

Produccion de bienes de equipo (*) -3,3 0,8 -4,8 -10,3 -13,9 -10,1

Importacién de bienes de equipo (**) 6,5 -3,1 =72 -11,5 -11,9

Matriculacién de vehiculos industriales 7,0 -6,6 -15,1 -19,1 -26,6 -279 -18,0
Comercio exterior (**)

Importaciones no energéticas 10,3 1,0 -3,1 -8,7 -8,5

Exportaciones 15,6 10,1 54 -0,3 2,7

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

(**) En volumen.

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

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espaia, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracién propia.
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Tras la mejora transitoria
del tercer trimestre,
la recesion se agudiza.

INDICADORES DE OFERTA

dor de confianza de la industria descendi6
hasta los -20,5 puntos y se mantuvo en
niveles muy bajos, similares a los de 2009.
El indice de gestores de compras PMI del
sector de manufacturas cay6 al nivel de
43,5 en octubre, desde el 44,5 registrado en
septiembre, arrastrado por el efecto que ha
tenido sobre la confianza el nuevo deterio-
ro de las condiciones econdmicas.

Las politicas de consolidacidn fiscal se vie-
ron reflejadas en una contencion del gasto
publico, que retrocedi6 un 2,4%, el mayor
descenso registrado en la ultima década.
Si bien esta reduccion del gasto publico no
ayuda para el crecimiento del PIB en el
corto plazo, cabe resaltar la necesidad de
llevar a cabo este ajuste para cumplir con

los objetivos de déficit publico pactados
con la Comisién Europea. Atin mads, una
mayor disciplina fiscal junto con la imple-
mentacion de las reformas estructurales
en marcha son las claves para asegurar un
crecimiento sostenido y equilibrado en el
largo plazo. Dada la senda de reduccion
del déficit pablico para 2013 y 2014, espe-
ramos que la contribucién al crecimiento
del gasto publico siga siendo negativa en
los préximos trimestres.

Otro factor que explica la buena evolucién
del PIB en el tercer trimestre es el sector
exterior. La contribucion de la demanda
externa al crecimiento intertrimestral del
PIB fue de 0,8 puntos porcentuales, en li-
nea con el 0,9 registrado en el mes anterior.

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2011
2010 2011

v

Industria
Consumo de electricidad (1) 2,7 -1,3 -4,1
Indice de produccién industrial (2) 0,8 -1,4 -5,0
Indicador de confianza en la industria (3) -13,8 -12,5 -16,5
Utilizacién capacidad productiva (4) 72,0 73,3 72,7
Importacién bienes interm. no energ. (5) 24,6 3,1 -4,0

Construccion

Consumo de cemento -15,4 -16,9 -26,8
Indicador de confianza en la construccion (3) -29,7 -55,4 -53,6
Viviendas (visados obra nueva) -17,3 -14,6 -26,1
Licitacion oficial -38,0 -46,2 -59,8

Servicios
Ventas comercio minorista (6) -1,0 -54 -6,5
Turistas extranjeros 1,0 6,5 6,1
Ingresos turismo 39 8,6 5,7
Mercancias ferrocarril (t-km) 6,4 2,0 -9,8
Tréfico aéreo pasajeros 29 6,0 1,5
Consumo de gaséleo automocion -1,2 -3,7 -5,6

2012
I I 111 Octubre
-1,8 -1,3 -1,9 -1,0
-5,8 -7,1 -53
-14,8 -17,1 -20,0 -20,5
72,5 73,4 71,6 74,1
-9,6 -7,2
-31,3 -37,8 -34,6
-50,4 -52,2 -55,5 -56,6
-35,2 -46,4
-50,6 -43,6
-4,9 -6,3 -6,2
2,6 31 4,8
0,5 -0,1
-12,6 -7,6 -8,3
-5,4 -4,0 -3,0 -71
-4,5 -5,8 -79

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

(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

(3) Encuesta de la Comision Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.
(4) Encuesta de Coyuntura: porcentaje de utilizacién inferido de las respuestas.

(5) En volumen.

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

Porcentaje de variacién interanual (*)

PIB

Consumo de los hogares

0,6

1 )
2010 2011 I I I I1v I II I
2011 2012

Consumo publico

1,5

||
-0,5

)
2010 2011 I I I I1v I II I
2011 2012

Inversion en bienes de equipo

2010 2011 I I o v I I I
2011 2012

Inversion en construccion

I B
-9,0
-9,8

-10,8

2010 2011 I IIr m I1v I I I
2011 2012

Demanda nacional (**)

l -0,9

-0,6

-1,9

2010 2011 I I o v I I I
2011 2012

Exportaciones de bienes y servicios

11,2 10.2

2,4
] 1 ] ] 1 1 )

2010 2011 I IIr o v I I I
2011 2012

Importaciones de bienes y servicios

9,3

-0,8

2010 2011 I I o v I I I
2011 2012

2010 2011 I IIr m 1v I I I
2011 2012

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

(**) Contribucion al crecimiento del PIB.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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La Comision Europea rebaja
el crecimiento en 2013
al —1,40/0.
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Destaca el dato de exportaciones, que se
incrementaron en un 4,8%, lo que supone
el mejor registro de la tlltima década. El in-
cremento de las importaciones, del 2,4%,
hizo que la contribucién del sector exterior
no fuera mayor que la sucedida. Con todo,
el sector exterior sigue siendo la unica
fuente de crecimiento de la economia espa-
fola, lo que refleja el importante esfuerzo
internacionalizador de las empresas espa-
folas, incluso medianas y pequenias.

En definitiva, a pesar de haber experimen-
tado una caida de la actividad menor de la
esperada en el tercer trimestre, no hay se-
fales de que se esté produciendo un cam-
bio de tendencia. Mds bien se espera una
aceleracion de la contraccién en lo que
queda de afio y una lenta recuperacion de
la actividad en 2013. Asi lo pronostica la
Comision Europea en su nuevo escenario
de previsiones de otofio. Segun estas esti-
maciones, el retroceso del PIB del afio que
viene sera el mismo que el de este afo, del
-1,4% concretamente, un registro en linea
con el consenso de analistas y sustancial-
mente inferior al previsto por el Gobierno,
del -0,5%.

La Comision Europea también ha rebaja-
do las previsiones de crecimiento en 2013

para todos los paises de la zona del euro.
En conjunto, se espera un crecimiento del
0,1%. Esta debilidad de la zona del euro
constituye el principal riesgo para la recu-
peracion, pues el sector exterior es el nico
impulso al crecimiento de la economia
espanola y la eurozona es su principal
socio comercial. En este sentido, se debe-
rian orientar esfuerzos a diversificar las
exportaciones hacia paises con mayores
perspectivas de crecimiento, como son los
grandes emergentes.

Pero sin duda alguna, la mejor receta para
lograr una recuperacion sostenida a largo
plazo es recuperar la competitividad per-
dida. Con este fin, es importante seguir
impulsando las reformas estructurales
para mejorar el entorno regulatorio y em-
presarial, facilitar la creacién de empresas
e incrementar la eficiencia de la Adminis-
tracion y la Justicia, entre otros. Estos son
los pilares sefialados por parte del Banco
Mundial en su ranking de «Facilidad para
hacer negocios» (Doing Business) en el que
Espaia ocupa el lugar 44, descendiendo
dos lugares respecto al aiio anterior. Una
mejora en estas categorias permitiria si-
tuar a las empresas espafiolas en una me-
jor situacion competitiva en el plano in-
ternacional.
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Mercado de trabajo

El mercado de trabajo sigue
deteriorandose

La Encuesta de la Poblacion Activa (EPA)
correspondiente al tercer trimestre de
2012 confirmo que el ritmo de destruccién
del empleo se mantuvo estable con respec-
to al periodo anterior. Esta evolucién es
compatible con el hecho de que la contrac-
cién de la actividad econémica en ambos
trimestres fue similar, del 0,3% y del 0,4%,
respectivamente. Las perspectivas en el
corto plazo, en un contexto de notable de-
bilidad de la economia, son que el deterio-
ro del mercado laboral se intensificard
ligeramente.

Los datos de la EPA mostraron que se des-
truyeron 96.900 puestos de trabajo de julio

a septiembre, por lo que la cifra de ocupa-
dos se situd en 17.320.300 personas. Con
este descenso, inferior a los 146.800 em-
pleos perdidos durante el mismo periodo
del afio anterior, la tasa de caida interanual
se redujo dos décimas hasta el 4,6%.

Uno de los datos mds interesantes en lo
que concierne a la evolucion del empleo en
el ultimo afo es que los ocupados por
cuenta propia aumentaron, especialmente
durante el tercer trimestre. La dificil situa-
cién del mercado laboral ha hecho necesa-
ria la busqueda de férmulas alternativas y
ello ha dado un impulso al numero de
emprendedores. De este modo, segtin la
EPA del tercer trimestre, en el altimo afo
los asalariados retrocedieron un 6,2%,
946.300 personas en valores absolutos, y

La ocupacion cae un 4,6%
interanual en el tercer
trimestre de 2012.

EL SECTOR PUBLICO ACELERA EL AJUSTE, MIENTRAS QUE EL SECTOR PRIVADO FRENA SU CORRECCION GRACIAS

AL IMPULSO DE EMPRESARIOS Y AUTONOMOS

Evolucién del empleo en el sector publico y privado

Evolucioén del empleo en el sector privado

Miles Miles

19.000 3.300 14.000 4.000

13.500 3.800
18.000 3.200

13.000 3.600
17.000 3.100

12.500 3.400
16.000 3.000

12.000 3.200
15.000 2.900

11.500 3.000
14000 L1 11 1100 1111110 2.800 11000t L 111011111 b i1 2800

2005 2006 2007 2008 2009 2010

s Sector privado
(escala izquierda)

2011 2012

Sector publico
(escala derecha)

Asalariados sector privado

2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012

Empresarios y auténomos
(escala derecha)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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EMPLEO ESTIMADO

Tercer trimestre 2012

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

TOTAL

Variacion trimestral

Ocupados
(miles) Absoluta % Absoluta
720,4 -11,9 -1,6 -88,0
16.600,0 -85,0 -0,5 -399,1
2.442,0 3,8 0,2 -84,3
1.136,8 -56,1 -4,7 -140,1
13.021,2 -32,7 -0,3 -174,7
14.328,6 -47,6 -0,3 -342,8
2.991,7 -49,4 -1,6 -144,4
14.233,1 -164,2 -1,1 -596,1
10.811,4 -1794 -1,6 -313,3
3.421,8 15,3 0,4 -282,6
3.077,3 64,9 2,2 108,6
933,9 9,0 1,0 30,3
2.010,9 51,0 2,6 75,7
132,5 4,9 3,8 2,6
9,9 2,3 30,3 0,3
14.831,8 14,8 0,1 -517,2
2.488,5 -111,8 -4,3 30,0
9.468,5 -28,2 -0,3 -337,1
7.851,8 -68,7 -0,9 -150,1
17.320,3 -97,0 -0,6 -487,2

Variaciéon acumulada

Variacién anual %
0

% Absoluta % participacion
-10,9 12,6 1,8 4,2
-2,3 -848,5 -4,9 95,8
-3,3 -134,3 =52 14,1
-11,0 -233,9 -171 6,6
-1,3 -480,3 -3,6 75,2
-2,3 -607,1 -4,1 82,7
-4,6 -228,9 =71 17,3
-4,0 -946,3 -6,2 82,2
-2,8 -417,5 -3,7 62,4
-7,6 -528,6 -13,4 19,8
3,7 108,4 3,7 17,8
3,4 -1,6 -0,2 5,4
39 101,2 53 11,6
2,0 8,8 71 0,8
31 1,9 23,7 0,1
-34 -925,9 -5,9 85,6
1,2 90,0 3,8 14,4
-34 -565,5 -5,6 54,7
-1,9 -270,4 -3,3 45,3
-2,7 -836,0 -4,6 100,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

El sector piblico destruye
mas empleo que el privado.
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ello contrasta con el incremento del 3,7%
registrado por los no asalariados, que su-
maron 110.300 individuos.

Cabe senalar que el total de asalariados
engloba tanto trabajadores del sector pri-
vado como del publico, cuyas trayectorias
han sido muy diferentes desde el inicio de
esta crisis en el segundo trimestre de 2008.
Mientras la contraccién en el sector priva-
do empez6 en el punto de partida de la re-
cesion, el ajuste del personal de la Admi-
nistracién publica no lleg6 hasta finales de
2011. En los ultimos meses, la pérdida de

asalariados del sector publico ha ido ga-
nando mas profundidad en términos rela-
tivos. En esta linea, los datos de la EPA del
tercer trimestre ponen de manifiesto que
el descenso de asalariados del sector publi-
co fue relativamente mayor que el del sec-
tor privado, del 1,6% y del 1,0% intertri-
mestral, respectivamente.

En este contexto, el Real Decreto 1483/2012
de 29 de octubre facilitara que el adelgaza-
miento del personal del sector publico
continde, aunque solo por parte de los tra-
bajadores que no son funcionarios. Efecti-
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vamente, esta ley define las condiciones en
las que la Administracion publica puede
llevar a cabo un expediente de regulacién
de empleo: déficit presupuestario en el
ejercicio anterior y caida del crédito de un
5% en el ejercicio corriente (0 un 7% en los
dos anteriores). Asimismo, se profundizan
algunos aspectos de la reforma laboral en
relacién con los despidos colectivos. Por
ejemplo, se detalla el funcionamiento del
periodo de consultas para evitar que un
expediente de regulacion de empleo se
pueda declarar nulo por defectos de for-
ma: actuacion de la autoridad laboral, do-
cumentacion de la empresa, planes de re-
colocacion, etc. Por otro lado, se reduce
también la aportacion publica a las preju-
bilaciones, ya que las empresas con benefi-
cios que despidan a trabajadores de mas de
50 afios deberan compensar el coste gene-
rado al Servicio Publico de Empleo.

Volviendo a los resultados de la EPA, el
numero de parados aumento en 85.000
personas hasta contabilizar un total de

5.778.100 individuos, un incremento ma-
yor de lo previsto porque se esperaba una
mayor contraccion de la poblacién activa.
Asi, el efecto desanimo fue en parte com-
pensado por la entrada de mujeres en el
mercado laboral con el fin de amortiguar
la caida de los ingresos de sus hogares.
Como resultado, la tasa de paro del tercer
trimestre se situo en el 25,0%, un nuevo
maximo histérico.

Por lo que respecta al ultimo trimestre del
afio 2012, el numero de afiliados en alta a
la Seguridad Social en octubre bajé en
73.077 personas, un descenso muy pareci-
do al registrado en el mismo mes del afio
anterior, con lo que el ritmo de caida de la
ocupacion permanecio estancado, en el
3,6% interanual. Desde el ano 2000, cuan-
do empez6 a compilarse esta serie, tan solo
en 2008 la caida del total de afiliados en un
mes de octubre fue superior, con un retro-
ceso de cerca de 102.000 empleos. El des-
censo de la afiliaciéon en octubre fue ge-
neralizado por ramas de actividad, aunque

El Gobierno aprueba

un nuevo real decreto que
detalla algunos aspectos
de la reforma laboral.

La tasa de paro alcanza el

25,0%, un récord historico.

LOS SERVICIOS LIDERAN LA DESTRUCCION DEL EMPLEO Y EL MAYOR NUMERO DE PARADOS DE LARGA DURACION

DETERIORA LA CUANTIA RECIBIDA POR PRESTACION DE DESEMPLEQ

Variacién de la afiliacion a la Seguridad Social en el mes

de octubre de cada afio

Cobertura por desempleo y paro de larga duracién

Miles
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Beneficiarios de subsidios asistenciales
(% sobre el total de prestaciones), septiembre de 2012
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Parados de larga duracion (% sobre el total), 2012 III

NOTA: La tasa de paro de larga duracion se calcula dividiendo el total de parados de larga duracion (mds de un afo) por el niimero total de parados.
FUENTES: Ministerio de Trabajo e Inmigracion, Encuesta de Poblacién Activa, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracién propia.
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El ritmo de caida del total
de afiliados se mantiene
en octubre en el 3,6%
interanual.

La tasa de paro de larga
duracion se sitda
en el 53%.

cabe resaltar el mal comportamiento del
sector servicios, en el que se perdieron cer-
ca de 50.000 puestos de trabajo.

Por su parte, el paro registrado creci6 en
128.242 personas, més de 30.000 por enci-
ma de lo previsto. Segun cifras desestacio-
nalizadas, el desempleo aument6 en 37.000.
Un 76% del incremento del paro del mes
de octubre se concentrd en los servicios,
como consecuencia de un nimero consi-
derable de empleos de cardcter estacional.
En el altimo afio, el paro se incremento en
472.595 personas, un 10,8% interanual.
Con todo, la tasa de variacidn interanual
se redujo cerca de cinco décimas, por lo
que se desacelerd su ritmo de escalada.

Si bien la trayectoria de los registros labo-
rales de este mes de octubre son igual de

POBLACION ACTIVA, EMPLEO Y PARO POR COMUNIDADES AUTONOMAS

negativos a los que se vivieron el afio ante-
rior, existe una caracteristica que hace que
la poblacién en paro se encuentre en una
situaciéon menos favorable: el empeora-
miento de la cobertura del paro. Esto es,
en el transcurso de los tltimos doce meses,
el colectivo de personas que perdi6 su em-
pleo hace mas de un afio aumento sustan-
cialmente, un 27% interanual, segtin datos
de la EPA del tercer trimestre. Ello hace
que la tasa de paro de larga duracion haya
alcanzado el 53% del total de parados, por
lo que cada vez hay menos personas que tie-
nen derecho a recibir prestaciones por des-
empleo. Entre estas, la ratio de los subsidios
sobre el total aumenta. Segtin datos de sep-
tiembre, el 53% de los beneficiarios cobra-
ron solo prestacion asistencial (426 euros
mensuales) frente alos 860 euros que se per-
cibe de media con prestacion contributiva.

Tercer trimestre 2012

Total

(miles)
Andalucia 4.021
Aragén 659
Asturias 485
Baleares 629
Canarias 1.124
Cantabria 277
Castilla y Leon 1.187
Castilla-La Mancha 989
Cataluiia 3.725
Comunidad Valenciana 2.499
Extremadura 511
Galicia 1.312
Madrid 3.384
Murcia 748
Navarra 309
Pais Vasco 1.019
La Rioja 152
Ceuta y Melilla 68
Total 23.098

Activos Ocupados Parados Tasa de
Variacién % variacion thal Variacién % variacién thal Variacién % variacién fzi/g’
anual anual (miles) anual anual (miles) anual anual
36 0,9 2.597 -156 -5,7 1.424 191 15,5 35,4
1,3 535 -10 -1,8 124 18 17,5 18,8
6 1,3 379 -18 -4,4 106 24 28,8 21,8
14 2,2 507 1 0,2 123 13 11,9 19,5
12 1,1 746 -37 -4,8 378 50 15,1 33,6
-5 -1,7 233 -9 -3,6 44 4 9,6 15,7
-7 -0,6 960 -42 -4,2 227 35 18,3 19,1
-11 -11 712 -64 -8,2 277 52 23,2 28,0
-94 -2,5 2.885 -192 -6,2 840 98 13,3 22,6
2 0,1 1.797 -83 -4,4 702 85 13,7 28,1
24 4,9 344 -28 -7,6 167 52 45,1 32,7
-2 -0,1 1.048 -39 -3,6 264 38 16,6 20,1
16 0,5 2.756 -40 -1,4 628 55 9,6 18,6
11 1,5 533 -26 -4,7 216 37 20,9 28,8
-1 -0,4 263 -11 -4,1 46 10 27,6 15,0
-42 -39 861 -70 7,5 158 29 22,2 15,5
-7 -4,3 121 -10 7,7 31 3 11,6 20,3
4 6,4 44 -2 -4,6 24 6 34,1 35,9
-36 -0,2 17.320 -836 -4,6 5.778 800 16,1 25,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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Precios

La inflacion sigue subiendo

Tras la importante subida experimentada
por el indice de precios de consumo (IPC)
del mes de septiembre, debido al incre-
mento del impuesto sobre el valor afiadido
(IVA), prosiguié en octubre la presion
sobre los precios. La tasa de variacidn inte-
ranual del IPC aumento una décima, hasta
el 3,5% interanual. La variaciéon mensual
de octubre del IPC fue de ocho décimas,
una décima inferior al registro del mes
anterior. El incremento se hizo notar con
mayor intensidad en la inflacion subya-
cente, que excluye los componentes de ali-
mentos frescos y la energia, aumentando
su tasa de variacion interanual del 2,1% al

2,4%, con lo que alcanz6 el nivel mas alto
desde diciembre de 2008.

Dentro de los grupos con mayor repercu-
si6n mensual positiva en el indice general,
merece destacar el vestido y calzado con
un incremento mensual del 10,5%, que
recoge el comportamiento de la nueva
temporada de invierno, y una repercusion
positiva de siete décimas en el IPC general.
Por otra parte, prosigue la presion del in-
cremento de tasas fijadas por las adminis-
traciones publicas, que en el mes de oc-
tubre ha influido de forma sensible en la
enseflanza, con una variacion intermen-
sual del 9,2% y que hace aumentar una
décima el IPC general. Dentro del grupo

EL ENCARECIMIENTO DE LA ENSENANZA Y CULTURA Y OCIO IMPULSA LA INFLACION EN OCTUBRE

Variacidn interanual del IPC

%
5

2L [ B B |

L
S D M J S D M ]

2008 2009 2010

s [ndice general

2011 2012

Indice subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energia)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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La inflacion se eleva

una décima en el mes

de octubre, hasta el 3,5%
interanual.

Vestido y calzado y la
ensefanza son los epigrafes
mas inflacionistas.
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En cambio, el transporte

y la vivienda dan un respiro

al IPC en octubre.

de gasto de enseflanza destaca el subepi-
grafe de la ensefianza superior, que presen-
to un crecimiento intermensual del 24,5%.

Otros bienes y servicios, menaje y alimen-
tos y bebidas no alcohoélicas aportaron, en-
tre las tres clases de gastos, dos décimasala
tasa de crecimiento intermensual del IPC.
Respecto al primero, fue el incremento de
los precios de los servicios para el cuidado
personal y otros seguros lo que explica el
aumento. En el caso del menaje, su com-
portamiento se debe al incremento de los

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

precios delos articulos textiles para el hogar
y los muebles, y finalmente, en el caso de la
tercera clase de gasto, su alza se explica por
la subida del precio de los aceites.

Por el contrario, el ritmo de caida de los
precios del transporte, cuya variacion fue
de -0,8% intermensual, se debe a la dismi-
nucioén de los precios de los carburantes y
lubricantes y, aunque en menor medida, a
la reduccién del precio de los automoviles.
En este caso repercutié negativamente en
el IPC general con 1,3 décimas. Otro com-

Septiembre 2012
Indices % variacion mensual
O 2011 2012
Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 103,1 0,1 0,3
Bebidas alcohdlicas y tabaco 107,6 1,0 0,0
Vestido y calzado 105,6 10,3 10,5
Vivienda 107,1 0,4 -0,6
Menaje 101,8 0,5 0,9
Medicina 110,8 0,2 0,2
Transporte 1071 -0,2 -0,8
Comunicaciones 97,4 -0,6 0,0
Ocio y cultura 101,7 -0,8 -0,1
Ensefianza 112,5 2,0 9,2
Hoteles, cafés y restaurantes 101,2 -0,3 -0,2
Otros 103,8 0,1 0,9
Agrupaciones
Alimentos con elaboracion 104,1 0,3 0,5
Alimentos sin elaboracién 103,0 -0,1 -0,2
Conjunto no alimentario 104,5 0,9 1,0
Bienes industriales 106,3 2,1 1,4
Productos energéticos 112,5 0,1 -1,8
Carburantes y combustibles 112,2 0,2 -1,8
Bienes industriales sin productos energéticos 103,7 3,0 3,0
Servicios 102,8 -0,2 0,6
Inflacién subyacente (**) 103,3 1,0 1,3
INDICE GENERAL 104,4 0,8 0,8

% variacion

L . % variacion anual
s/diciembre anterior

2011 2012 2011 2012
1,6 2,0 2,2 2,5
4,0 53 10,4 5,5

-3,1 -3,0 0,3 0,4
55 59 6,3 6,1
0,6 0,8 1,0 1,3

-0,3 13,3 -0,5 10,5
4,7 6,3 7,6 6,5
-1,5 -1,6 -1,6 -1,7
-0,3 0,3 0,0 2,0
2,7 10,3 2,9 10,4
1,3 1,2 1,3 1,0
2,4 31 2,7 3,4
2,7 2,6 4,4 3,0
0,2 2,2 0,9 2,7
1,8 3,0 2,9 3,6
2,2 39 4,3 4,7
10,1 10,9 14,5 11,2
10,2 10,4 16,2 10,7
-0,7 1,0 0,6 2,0
1,4 2,2 1,6 2,6
0,9 1,9 1,7 2,5
1,8 2,9 3,0 3,5

NOTAS: (*) Base 2011 = 100.
(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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ponente de la cesta del consumidor que
ayudo a reducir la presion inflacionista fue
la vivienda, que presentd una tasa de creci-
miento de —0,6% intermensual y una re-
percusion negativa de casi una décima en
el IPC general. Este hecho fue debido prin-
cipalmente a la bajada de precios de la
electricidad y el gas.

En definitiva, puede afirmarse que duran-
te el mes de octubre la presion en precios
no provino del componente energético del
IPC. Tampoco la alimentacion, si bien
tuvo una repercusion positiva sobre el IPC
general, explica en buena parte el incre-
mento en precios. Tal y como se demues-
tra con el mayor incremento de la infla-
cién subyacente en el mes de octubre con
respecto al IPC general, dos son los moti-
vos principales que explican la persisten-
cia de la inflacion. En primer lugar, la en-
tradaenvigordeunastasasadministrativas,
como por ejemplo, en la ensefianza uni-
versitaria. En segundo lugar, las empresas
siguen repercutiendo en sus precios la
subida del IVA que entré en vigor el 1 de
septiembre y que no aplicaron en su totali-
dad al inicio del cambio impositivo.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

La informacion disponible acerca de la
posible evolucion de la actividad econdémi-
ca en el cuarto trimestre, avanzada por los
indicadores de coyuntura, apunta a una
continuacién o incluso a una intensifica-
cién de la debilidad de la misma. Este en-
torno deberia evitar nuevos repuntes de la
inflacién. Sin embargo, el reciente incre-
mento de impuestos y tasas impide que a
corto plazo pueda descender el IPC de for-
ma significativa debido a que este impacto
en el IPC se arrastrara durante 12 meses.
En este contexto, es previsible que el IPC
general se mueva en un entorno cercano al
3% interanual hasta bien entrado el proxi-
mo afo.

Esta perspectiva mantendra en los proxi-
mos meses la situacion que se inici6 en el
mes de agosto, cuando Espana presentd
una inflacién mas alta que el conjunto de
la eurozona. Un incremento sistematico y
duradero a lo largo del tiempo de la infla-
cion, en cualquier pais del mundo, en
comparacion con el resto de Estados supo-
ne una pérdida de competitividad. Aun-
que esta afirmacién debe matizarse, pues
el diferencial con la zona del euro deberia

La debilidad econémica
deberia evitar nuevos

repuntes de la inflacion
en los proximos meses.

La inflacién espaiiola
es ahora mas alta que
en la zona del euro.

%
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 variacién variacion
2010 anual mensual
-0,7 33 -11
-0,6 3,6 0,1
0,1 3,6 0,7
1,4 38 1,4
1,3 35 -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 0,8
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
2,9

%o
variacién
anual
2,0
2,0
1,9
2,1
1,9
1,9
2,2
2,7
34
35

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Es probable que para
el conjunto del aiio la
media de la inflacién
esté cercana al 2,5%.
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cerrarse a finales del préximo afio. Por
otra parte, la reduccién de los precios in-
dustriales con una caida de tres décimas
en septiembre y la contencion de sueldos y
salarios, reflejo de la debilidad en el mer-
cado laboral, impiden que este repunte
temporal de precios pueda trasladarse a
otros sectores de la economia poniendo en
riesgo la estabilidad de precios.

El aumento de la recaudacion fiscal con
impuestos indirectos como el IVA, a dife-
rencia de los impuestos directos como el
de sociedades o el IRPF, afecta de forma
mas intensa la competitividad exterior de
la economia espaiiola. Por ejemplo, en de-
terminados sectores como el de servicios
turisticos, los consumidores internaciona-
les no suelen descontar los impuestos
cuando vuelven a sus paises de origen.
Con todo, el fuerte incremento de las ex-
portaciones espafiolas en el tercer trimes-
tre muestra la fortaleza del sector exporta-
dor y cdmo la brecha entre la inflacién

europea y la espanola no ha supuesto, al
menos hasta ahora, una dificultad extraor-
dinaria para mantener la cuota de expor-
taciones mundiales de Espaiia, que es alre-
dedor del 1,7% segun la Organizacion
Mundial de Comercio.

De acuerdo con lo argumentado previa-
mente sobre las perspectivas de inflacién
en Espafa y salvo sorpresas de ultima
hora, como por ejemplo un fuerte incre-
mento del precio del petrdleo, es muy pro-
bable que la inflacion en los Gltimos meses
del afio pudiera estar ligeramente por
encima del 3,0% interanual. Esto implica-
ria una inflaciéon media para el conjunto
del ejercicio cercana al 2,5%, un nivel pro-
ximo a nuestra prevision de IPC para el
conjunto del afio 2013, que mantenemos
en el 2,4%. Esto supone un nivel de infla-
cién interanual sensiblemente inferior a
finales del préximo afio, cuando se haya
corregido el efecto de la subida del IVA de
septiembre de 2012.
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Sector exterior

La demanda externa en la zona
del euro mantiene el ajuste comercial

El buen comportamiento del sector exte-
rior volvio a evitar una mayor contraccién
de la economia espaola en el tercer tri-
mestre de 2012. La contribucién de la de-
manda externa al crecimiento intertri-
mestral del producto interior bruto (PIB)
fue de 8 décimas en ese periodo. Esta
aportacion se explica por el intenso creci-
miento de las exportaciones reales, del
4,8% intertrimestral entre julio y septiem-
bre de 2012. Esta cifra representa un maxi-
mo desde el inicio de la serie, en el afio 2000.
Por lo que se refiere al cuarto trimestre,
esperamos cierta ralentizacion del creci-
miento de las exportaciones, aunque este
seguird siendo suficientemente elevado
para mantener la contribucién de la de-
manda externa en terreno positivo.

En efecto, el dato de septiembre, con una
caida de las exportaciones reales del 2,8%
interanual, muestra que dificilmente se
podra mantener el ritmo de crecimiento
del tercer trimestre. Esta cifra contrasta
con el aumento ligeramente superior al 5%
interanual alcanzado en los dos meses an-
teriores. Sin embargo, la elevada volatili-
dad que presentan los registros mensuales
no permite extraer conclusiones y debere-
mos esperar a nuevos datos del cuarto tri-
mestre para conocer su evolucion.

La tendencia que presentan las exporta-
ciones hacia la zona del euro es mas clara.
El andlisis de los datos nominales muestra
una caida del valor de las ventas hacia el
resto de paises miembros de la unién mo-
netaria del 5,7% interanual en septiembre.
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Si tomamos como referencia un marco
temporal mas amplio, observamos que las
exportaciones a la zona del euro acumula-
das durante los dGltimos doce meses se
mantuvieron practicamente estancadas,
con un crecimiento del 0,6% respecto al
mismo periodo del afio anterior. Este
comportamiento contrasta con el buen
ritmo de las ventas mds alla de las fronte-
ras del mercado tnico, que crecieron un
10,8% en el mismo periodo. Como conse-
cuencia, el peso de las exportaciones desti-
nadas a la zona del euro se estd reduciendo
gradualmente hasta alcanzar el 50,8% del
total de ventas al exterior, una cuota seis
puntos porcentuales por debajo del nivel
alcanzado en 2009.

Se espera que esta tendencia se mantenga
durante los préoximos meses. Asi, la débil
demanda europea prevista para el cuarto
trimestre del afio apunta hacia nuevas
contracciones de las exportaciones hacia la
zona del euro. Este deterioro sera compen-
sado, en gran parte, por el buen ritmo ex-
portador hacia el resto de paises, en espe-
cial Rusia y China. Como consecuencia, el
crecimiento de las exportaciones se man-
tendrd atin en niveles positivos durante los
proximos meses, aunque posiblemente in-
feriores a los anotados en julio y agosto.

Simultdneamente, las importaciones no-
minales seguiran registrando tasas de va-
riacion negativas en linea con la tendencia
mostrada durante los ultimos meses. Des-
taca la intensificacion de la contraccién de
las importaciones en septiembre, con una
caida del 7,4% interanual, la sexta bajada
de los dltimos siete meses. Solamente el
repunte registrado en el mes de julio,

El sector exterior
contribuye en 8 décimas a
la variacion intertrimestral
del PIB del tercer trimestre.

Buen ritmo exportador
hacia los paises de fuera
del area del euro.

Las exportaciones a la
zona del euro se reducen
un 5,7% interanual

en septiembre.
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EL déficit de bienes se
reduce hasta el 3,5% del
PIB impulsado por el buen
comportamiento del saldo
no energético.
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EL SUPERAVIT COMERCIAL NO ENERGETICO ACELERA SU RITMO DE CRECIMIENTO

Saldo acumulado de los dltimos 12 meses

Millones de euros
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FUENTE: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales.

debido al efecto del anticipo del consumo
ante el aumento del impuesto sobre el
valor afiadido (IVA), interrumpid esta ten-
dencia.

Como resultado, el desequilibrio de la ba-
lanza de bienes mantuvo su ritmo de co-
rreccion en septiembre. Asi, el déficit de
bienes acumulado durante los ultimos
doce meses se redujo en septiembre hasta
los 37.418 millones de euros. Esta cifra
equivale al 3,5% del PIB espafiol, un nivel
que no se alcanzaba desde el afio 1997 y
que se sitia 9 décimas por debajo del nivel
de diciembre de 2011. Destaca, sin embar-
go, la distinta evolucion entre el com-
ponente energético y el no energético. Asi,
como muestra el grafico anterior, el déficit
energético aumento en 4.336 millones de
euros en ese mismo periodo para situarse
muy cerca del maximo histdrico de finales
de 2008. Este deterioro fue mas que com-
pensado por la mejora del saldo no energé-
tico de 13.255 millones de euros, que al-
canzd un superavit de 8.076 millones de
euros.

A medio plazo, esta correccion del saldo
de bienes se verd acompaiiado por el buen
comportamiento de la balanza de servi-
cios. En agosto de 2012, el superavit de ser-
vicios acumulado durante los ultimos
doce meses fue de 37.108 millones de
euros, 2.867 millones de euros mas que el
registro de diciembre. Es importante ob-
servar que la mayor parte de esta mejora
responde a la mayor aportacién de los
servicios no relacionados con las activida-
des turisticas. En el caso espaiiol estos en-
globan, principalmente, los servicios de
transporte, financieros e informéticos.

Asimismo, el déficit de la balanza de ren-
tas también mejord durante los ocho pri-
meros meses del afio, en 1.322 millones de
euros. Ello responde principalmente al
menor pago de las rentas de capital al exte-
rior, principalmente intereses, lo que con-
trasta con las tensiones financieras regis-
tradas durante la primera mitad del afio,
que elevaron el coste de financiacion de la
deuda espaiiola a los niveles maximos de
la tltima década. El analisis de la cuenta
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BALANZA DE PAGOS

Agosto 2012
Acumulado afio Doce tltimos meses
Saldo en 9% variac. Saldo en Variacién anual
millones millones
de euros anual deeuros  Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial -19.457 -26,4 -32.736 9.869 -23,2
Servicios
Turismo 22.002 2,2 31.086 1.453 4,9
Otros servicios 4.055 142,9 6.022 4.002 198,1
Total 26.057 12,4 37.108 5.454 17,2
Rentas -15.659 -7,8 -24.784 -1.134 4,8
Transferencias -7.080 11,8 -6.654 5 -0,1
Total -16.139 -39,3 -27.066 14.195 -34,4
Cuenta de capital 3.126 -25,4 4.421 -1.652 -27,2
Balanza financiera
Inversiones directas 6.592 - 12.381 20.145 -
Inversiones de cartera -81.241 - -95.813 -112.992 -
Otras inversiones -172.524 - -236.735 -273.536 -
Total -247.173 - -320.168 -366.383 -
Errores y omisiones -7.247 - -10.184  -10.848 -

Variacién de activos del Banco de Espafia  267.433

- 352.997  364.689 -

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 elaboracién propia.

financiera muestra las razones. Asi, se
aprecia un cambio claro en el patrén de
financiacion entre diciembre de 2011 y
agosto de 2012. Concretamente, el recurso
al Eurosistema se ha convertido en la prin-
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cipal fuente de entrada de capitales, en
detrimento de las inversiones en cartera y
a corto plazo. El menor tipo de interés exi-
gido por el primer instrumento permiti6
reducir el déficit de rentas.

El recurso al Eurosistema
sigue siendo la principal
fuente de financiacion
de la economia.
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El déficit pablico se
reducira hasta el 8,2%
del PIB.
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Sector publico

La Comision Europea reconoce
el esfuerzo de ajuste

El fin de afo suele ser un momento pro-
picio para evaluar los resultados logrados
a lo largo del ejercicio. En el caso del sec-
tor publico espanol, los datos disponibles
de ejecucidn presupuestaria dejan entre-
ver una importante desviacion del déficit
publico respecto a los objetivos acorda-
dos con la Comisién Europea. Sin embar-
go, un andlisis mds detallado muestra el
importante esfuerzo realizado por las ad-
ministraciones publicas para lograr redu-
cir el déficit en un contexto de deterioro
econdmico. Este hecho no ha pasado des-
apercibido por la Comisioén Europea (CE),
que ha introducido ciertos matices en sus
exigencias de estricto cumplimiento de los

objetivos fiscales por parte de los paises en
proceso de consolidacidn fiscal.

Segtin nuestras previsiones, la correcciéon
del déficit publico sera de 1,2 puntos por-
centuales en 2012, para disminuir del 9,4%
al 8,2% del producto interior bruto (PIB).
Esta escasa reduccion se explica, en parte,
por el reconocimiento de pérdidas de las
ayudas publicas a la banca, que estimamos
en un punto porcentual para este afo fren-
tealas4 décimas de 2011. Una vez excluido
este efecto, el ajuste del déficit publico
aumenta hasta 1,8 puntos porcentuales lo
que representa dos tercios de la contrac-
cion necesaria para alcanzar el objetivo de
déficit piblico para el conjunto del afio, del
6,3% del PIB.

LAS MEDIDAS FISCALES EVITAN UNA NUEVA CAIDA DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS

Ingresos tributarios del conjunto de las administraciones publicas acumulados en los tltimos doce meses
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.
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Pero la reduccion del déficit publico no
refleja con exactitud el esfuerzo de conso-
lidacién fiscal llevado a cabo por las admi-
nistraciones publicas. Asi, la dificultad de
corregir los desequilibrios presupuestarios
es mucho mayor en un contexto recesivo
como el actual que en un periodo de creci-
miento econdmico. En efecto, las medidas
de austeridad implementadas por el Go-
bierno se han visto parcialmente neutrali-
zadas por el aumento de las partidas ci-
clicas de gasto y por la debilidad de los
ingresos publicos. Un claro ejemplo es el
gasto en prestaciones por desempleo que,
entre enero y septiembre, aumento en
1.315 millones de euros respecto al mismo
periodo del afio anterior.

La evolucién de los ingresos publicos tam-
bién sufrié un importante deterioro. Du-
rante los nueve primeros meses del afo, las
cotizaciones a la Seguridad Social y los
ingresos tributarios se redujeron un 2,5% y
un 2,1% interanual, respectivamente. Ello
representé una disminucion de la recauda-
cion en ese periodo de 4.434 millones de
euros. De hecho, las medidas fiscales apro-
badas para 2012, con un impacto sobre los
ingresos tributarios estimado por el Go-
bierno de 15.000 millones de euros para el
conjunto del afo, evitaron una caida atin
mayor. Por lo tanto, la mejor medida del
esfuerzo de consolidacion fiscal del sector
publico es la evolucion del saldo estructu-
ral. Este componente del saldo fiscal equi-
vale al déficit publico una vez excluido el
deterioro provocado por el ciclo econdmi-
co. Para 2012, la CE prevé que la mejora de
este componente del déficit serd significa-
tiva, situdndose alrededor de los 2 puntos
porcentuales del PIB.

El andlisis detallado de los datos mensua-
les de ejecucidn presupuestaria muestra
que gran parte de este esfuerzo ha sido
realizado por las comunidades auténo-
mas. Asi, el déficit acumulado hasta el mes
de agosto se redujo en 8 décimas respecto
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al mismo periodo del afio anterior. Aun-
que existen diferencias importantes entre
territorios, la mayor parte de esta mejora
responde a la caida del gasto publico. Des-
taca la correccion del capitulo de gastos de
personal, del 4,4% interanual, asi como de
las inversiones reales, que se redujeron un
29,2% respecto al mismo periodo de 2011.
El ajuste observado durante estos prime-
ros ocho meses del afio se alinea con nues-
tra prevision para el conjunto del afo.
Concretamente esperamos que el déficit
de las comunidades auténomas se reduzca
en 1,3 puntos porcentuales respecto al afio
pasado, para situarse en el 2,0% del PIB.
Esta cifra, no obstante, supera en 5 déci-
mas el exigente objetivo establecido para
final de aflo.

Los datos presupuestarios del Estado toda-
via no son concluyentes. En efecto, el défi-
cit acumulado durante los nueve primeros
meses del afio alcanzo el 4,4% del PIB, solo
una décima por debajo del limite fijado
para 2012. Se trata de un margen de ma-
niobra muy escaso, especialmente si lo
comparamos con el repunte del déficit re-
gistrado en el ultimo trimestre del afo
pasado, de 1,6 puntos porcentuales. Sin
embargo, los esfuerzos del Estado para
corregir su desequilibrio presupuestario
han sido notables, principalmente por el
lado del gasto. Asi las distintas partidas de
inversion se redujeron en un total de 4.305
millones de euros hasta septiembre. La re-
muneracion de los asalariados, por su
lado, mantuvo el timido ritmo de ajuste
mostrado a lo largo del aflo, aunque, sin
duda, la eliminacién de la paga extra de
Navidad incrementara su contraccién. Un
efecto similar se observo con la recauda-
cién del impuesto sobre el valor anadido
(IVA) del mes de septiembre. La subida de
los tipos impositivos en ese mes supuso un
incremento del IVA del 12,1% respecto al
mismo mes de 2011. Este aumento contras-
ta con la caida del 8,4% interanual obser-
vada durante los ocho meses anteriores.

El deterioro de la actividad
econémica neutraliza parte
de los esfuerzos de
consolidacion fiscal.

El déficit de las
comunidades autonomas
se reduce en 8 décimas
entre enero y agosto.

La recaudacion del IVA
aumenta un 12,1%
interanual en septiembre
debido al incremento del
tipo impositivo.
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La Comision Europea evaliia  En este contexto, el vicepresidente econ6-  del proceso de consolidacion fiscal. Asi, la

positivamente el ajuste del mico de la Comisién Europea, Olli Rehn,  CE considera que las medidas aprobadas

déficit estructural espaiiol. reconocio el esfuerzo realizado por el sec-  garantizan el esfuerzo necesario para
tor publico espafol. Su comparecencia  corregir el déficit estructural de 2012 y
aportd nuevos matices sobre la evaluaciéon 2013 a un ritmo satisfactorio.

La reduccion del déficit pablico: muchas preguntas y alguna respuesta

El papel que el sector publico debe jugar durante la recesién sigue centrando el debate de politica econdmica en la
mayoria de paises desarrollados y, con toda seguridad, seguira siendo objeto de discusioén en 2013, especialmente
en paises como Espaia. La disyuntiva de fondo, austeridad o estimulo econdmico, no es nueva. Pero los econo-
mistas dedicaron poca atencion a esta cuestion durante los aflos de bonanza y, llegada la recesion, no han sabido
dar una respuesta clara y sin fisuras. Un reflejo de ello es el cambio de discurso de los organismos internacionales,
que ha generado cierto desconcierto en un tiempo en el que abundan las preguntas y escasean las respuestas.

En noviembre de 2008, al constatar los pésimos datos de crecimiento de la mayoria de paises europeos, la Comi-
sion Europea (CE) lanz6 el Plan de Recuperacion Econémica Europea, bajo el lema «la hora de actuar». El plan
constaba de dos pilares. Por un lado, «la inyecciéon masiva de poder adquisitivo en la economia con objeto de esti-
mular la demanda». Para ello se disponia de 200.000 millones de euros, el 1,5% del PIB de la Unién Europea. El
segundo pilar consistia en «reforzar la competitividad de Europa a largo plazo».

En claro contraste con el fomento de una politica presupuestaria expansiva, al cabo de dos meses la CE abri6 un Pro-
cedimiento de Déficit Excesivo (PDE) a Espana. El déficit publico de 2008 se estimaba en el 3,4% del PIB, por encima
del 3,0% fijado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Ademds, se esperaba que en 2009 pudiera alcanzar
el 6,2%. De todas formas, ello quedd en un segundo plano, ya que el nivel de deuda publica parecia controlado. En
2008, era del 40% del PIB, uno de los més bajos de la eurozona y claramente por debajo del 60% fijado en el PEC.

La realidad, sin embargo, super¢ todas las previsiones. En 2009, el déficit piblico acabé situdndose en el 11,2%, casi
el doble de lo previsto inicialmente. El margen para llevar a cabo politicas expansivas paso a ser considerado como
extremadamente limitado. El temor era que, a pesar de tener un nivel de deuda publica relativamente bajo, si no se
corregia el déficit rapidamente la deuda podria ascender a niveles menos confortables en poco tiempo. Por ello,
desde entonces, el cumplimiento de los objetivos de déficit fijados por la CE ha condicionado el disefio de la poli-
tica econdmica espaiiola, al igual que en otros paises.

La estrategia que ha seguido la CE para asegurar que los paises que incumplen el PEC corrijan su déficit ha gene-
rado un intenso debate. Concretamente, cuando abre un PDE, la CE fija una senda de reduccion del déficit publi-
co y otra de reduccion del déficit estructural. Este segundo pilar tiene como base un sélido argumento conceptual:
la parte del déficit que es ciclica se corregira cuando la economia vuelva a crecer. Por lo tanto, para evitar que la
deuda publica entre en una dinamica de crecimiento insostenible, los esfuerzos se deben centrar en ajustar la par-
te estructural del déficit.

En la practica, sin embargo, no es trivial implementar esta teoria. Para identificar qué parte del déficit sera estructural
y qué parte sera ciclica, previamente se tiene que determinar a qué ritmo podra crecer la economia cuando salga de
la recesioén o, lo que es lo mismo, su tasa de crecimiento potencial. En esta materia, desafortunadamente, la economia
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DIFERENCIA ENTRE EL DEFICIT ESTRUCTURAL ESTIMADO POR EL FMI Y LA CE
PARA CADA PAIS DE LA EUROZONA
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FUENTES: FMI, CE y elaboracién propia.

estd lejos de ser una ciencia exacta. En este sentido, no es de extranar que el FMI y la CE discrepen no solo en sus pre-
visiones sobre los componentes estructural y ciclico del déficit, sino en su evolucion histérica (véase grafico anterior).

Otro elemento que ha generado controversia es que los objetivos de déficit establecidos por la CE no contemplan
de manera explicita el esfuerzo fiscal que un pais debe hacer. Entendiéndose por esfuerzo fiscal la cuantia de las
medidas de aumento de impuestos y reduccion de gastos que el pais lleva a cabo. Este elemento es importante en
épocas de recesion ya que el esfuerzo fiscal y la reduccion final del déficit suelen diferir: el deterioro econémico, ya
sea ciclico o estructural, reduce el efecto del esfuerzo fiscal efectuado.

En un sistema en el que no se determina un nivel de esfuerzo fiscal explicitamente, no es sencillo distinguir si un
incumplimiento de los objetivos de déficit es fruto de un deterioro econémico mayor del previsto o porque no se
adoptaron las medidas necesarias. Dada la poca transparencia del proceso, los incentivos a realizar ajustes con un
elevado coste politico son limitados. Ademds, la comunidad internacional, consciente de ello, tiende a interpretar
el incumplimiento de los objetivos de déficit como el resultado de una falta de voluntad politica. La polémica que
ello suele generar no ayuda a que se recupere la confianza de los distintos agentes.

Ademds, por si el desconcierto fuera poco, en el Gltimo informe de perspectivas globales, el FMI cuestiond la velo-
cidad a la que se tienen que llevar a cabo los ajustes del déficit publico, abogando por aflojar el paso. El motivo:
nunca se habia producido, de forma sincronizada, un esfuerzo fiscal tan pronunciado en tantos paises. Ello, argu-
mentan, hace que los efectos negativos del esfuerzo fiscal sobre el crecimiento econdmico hayan sido mayores de
los inicialmente previstos y, de hecho, podria ser uno de los principales factores de la recaida de la economia euro-
pea en 2012.

La reaccion de la CE no se hizo esperar. En su informe de previsiones de otofio argumento que, de hecho, el moti-
vo fundamental de esta recaida ha sido el repunte de las tensiones financieras. Como se puede observar en el gra-
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fico siguiente, el descenso de las perspectivas de crecimiento de 2012 se produjo entre los meses de junio y diciem-
bre de 2011. Durante este lapso de tiempo, entre otras cosas, se anuncié que se produciria una quita en la deuda
publica griega y, ademas, la Autoridad Bancaria Europea realiz6 los tests de estrés a la banca contabilizando la
deuda publica de los distintos paises con una probabilidad de impago positiva, lo que aliment6 los temores a que
lo sucedido en Grecia se podria repetir en otros paises. Quizas lo que es mas notorio es que mientras ello sucedia,
las perspectivas de déficit publico para 2012 se mantuvieron practicamente inalteradas. En este contexto, es dificil
pensar que fuera un cambio en la politica fiscal prevista la causante de la recaida de la economia europea.

LA RECAIDA ECONOMICA DE LA EUROZONA: ; CONSOLIDACION FISCAL O QUIEBRA DE LA CONFIANZA?

Expectativas de crecimiento del PIB de 2012 Expectativas de déficit publico de 2012
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FUENTES: Consensus Forecasts y elaboracién propia.

A medida que pasa el tiempo, el papel que debe jugar el sector publico es més confuso. El debate en torno al cum-
plimiento de los objetivos de déficit, generado por un sistema de fijacion de objetivos dificil de verificar, asi como
las discrepancias sobre los efectos de la consolidacién fiscal sobre el crecimiento, parecen dificiles de resolver. En
este sentido, la creacién de una agencia fiscal independiente, prevista en el MOU de asistencia financiera a Espa-
na, ayudara a hacer el proceso més transparente en el caso espaiol. Su puesta en marcha, ademas, permitira
valorar, desde un punto de vista técnico, los pros y contras de las distintas medidas que se pueden llevar a cabo.
El camino por recorrer es todavia largo y generard mas preguntas, pero las pocas respuestas que tenemos se debe-
rian implementar cuanto antes.

Este recuadro ha sido elaborado Oriol Aspachs Bracons
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econdmico, la Caixa”
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Ahorro y financiacion

El sector bancario va recobrando
la normalidad

El saneamiento de la parte mas vulnerable
del sector bancario espaiiol entra en su fase
definitiva. Diciembre serd un mes decisivo
para las cuatro entidades bancarias parti-
cipadas por el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB), que confor-
man el denominado grupo 1. La Comision
Europea debe aprobar sus planes de rees-
tructuracion y recapitalizacion o de reso-
lucidn, que suponen un recorte sig-
nificativo de las actividades no rentables y
una reduccion del riesgo. Una vez aproba-
dos estos planes, las entidades empezardn
a recibir las ayudas procedentes de los fon-
dos de rescate europeos a través del FROB,
que ascienden a 37.000 millones de euros.

Esta cantidad es inferior a las necesidades
de capital determinadas por los tests de
resistencia de Oliver Wyman, dado que los
planes de recapitalizacion incluyen medi-
das como ventas de activos o asuncién de
pérdidas por los tenedores de instrumen-
tos hibridos y subordinados, que reducen
los requerimientos de ayudas publicas.

Por su parte, el Gobierno aprobd el pasado
14 de noviembre la legislacion que sienta
las bases juridicas sobre las cuales se cons-
tituye la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuraciéon Ban-
caria (Sareb). El objetivo inicial es que la
entidad esté plenamente operativa a prin-
cipios de diciembre. Sin embargo, para su
puesta en marcha, es necesario que la Sa-
reb consiga al menos el 50% de capital pro-

LOS BANCOS ESPANOLES REDUCEN SU DEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Préstamos netos del BCE a entidades espafiolas y porcentaje del Eurosistema
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FUENTE: Banco de Espafia.
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Los bancos nacionalizados
empezaran a transferir
activos a la Sareb

en diciembre.
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Los bancos espaiioles
reducen su dependencia
del Banco Central Europeo.

cedente de accionistas privados. Aunque
varios inversores internacionales han mos-
trado su interés en invertir en esta socie-
dad, al cierre de este informe alin no se han
concretado las fuentes de financiacién.

Una vez la Sareb esté plenamente operati-
va, los bancos del grupo 1 podran empe-
zar a transferir sus activos. Mas adelante,
se procedera a la transmisién de activos del
resto de entidades bancarias que precisen
ayudas publicas segun sus planes de reca-
pitalizacién. El tamafio maximo legal de la
Sareb es de 90.000 millones de euros,
capacidad que se estima suficiente para
albergar los activos que van a ser transferi-
dos. La cuestién mas sensible sigue siendo
el valor de transferencia. En este sentido, el
Banco de Espaiia estima que el descuento
promedio con relacién al valor bruto en li-
bros sea del 63% para activos adjudicados
y del 46% para los préstamos. Con estos
valores, se espera que la Sareb sea una so-
ciedad rentable, con un rendimiento sobre
recursos propios, segin el plan de negocio
presentado, del 14%-15% del capital a lar-

go plazo en un escenario conservador. Sin
embargo, aiin siguen abiertas muchas cues-
tiones sobre el funcionamiento de la Sareb
en el medio plazo, como son la gestion de
activos o la velocidad de las ventas.

En la medida que este proceso de reestruc-
turacion bancaria se siga desarrollando de
forma ordenada, es de esperar que se res-
taure el acceso a los mercados financieros
por parte de las entidades financieras es-
pafiolas. De hecho, ya se han observado los
primeros signos de esta recuperacion. Por
un lado, se ha reducido la dependencia de
la financiacién del Banco Central Europeo
(BCE), que cay6 por segundo mes conse-
cutivo, situdndose en 341.000 millones de
apelacion neta en el mes de octubre. Esto
supone una disminucion considerable res-
pecto al maximo de 388.000 del mes de
agosto y representa un 38,6% del total de
préstamos netos del BCE al conjunto del
Eurosistema. Por otro lado, los depdsitos
de no residentes se han incrementado por
primera vez en 14 meses, en unos 5.000
millones de euros, lo que parece indicar

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

Septiembre 2012

Sector privado

Empresas no financieras

Préstamos de entidades residentes (3)

Valores distintos de acciones
Préstamos del exterior

Hogares (4)

Préstamos para la vivienda (3)

Otros (3)
Préstamos del exterior
Administraciones publicas (5)

TOTAL

Saldo Variacién afo actual

Millones de euros

2.053.834 -72.422
1.213.254 -42.042
792.700 -48.187
69.985 4.988
350.568 1.157
840.580 -30.380
647.782 -19.084
189.974 -11.091
2.824 -204
817.424 80.956
2.871.258 8.534

Millones de euros

Variacion 12 meses o
0

% (2) participacion
-3,8 71,5
-39 42,3
-59 27,6

9,5 2,4

-1,3 12,2
-3,6 29,3
-3,3 22,6
-4,7 6,6

54 0,1

13,7 28,5

1,0 100,0

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.
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Septiembre 2012
Saldo Variacion ano actual Variacién 12 meses %
Millones de euros Millones de euros % Millones de euros % participacion

A la vista 261.544 -8.167 -3,0 -610 -0,2 20,3
De ahorro 200.291 -2.658 -1,3 643 0,3 15,5
A plazo 657.901 -39.835 -5,7 -65.658 -91 51,0
En moneda extranjera 17.081 -638 -3,6 -1.322 -72 1,3
Total depositos 1.136.817 -51.298 -4,3 -66.948 -5,6 88,1
Resto del pasivo (*) 154.202 -30.762 -16,6 -34.673 -18,4 11,9
TOTAL 1.291.019 -82.060 -6,0 -101.621 -7,3 100,0

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

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

que el saneamiento del sector bancario es-
paiiol estd devolviendo la confianza a los
inversores internacionales.

Por su lado, los depésitos del sector priva-
do residente se incrementaron en 6.654
millones de euros en el mes de septiembre,
lo que mejora la tasa de variacion inter-
anual hasta el -5,5%, desde el -6,6% del
mes de agosto. Este incremento se explica
por la supresion de los limites de remune-
racion de los depositos.

A pesar de este mejor comportamiento de
los depésitos, el flujo de crédito al sector
privado sigue deprimido, con una tasa de
variacién interanual del -3,8%, mientras
que la tasa de mora se ha incrementado
hasta el 10,7%. Esta reduccion de los prés-
tamos bancarios esta afectando tanto a em-
presas como a hogares, que presentan cai-
das del 3,9% y del 3,6%, respectivamente.

De acuerdo con la encuesta de préstamos
bancarios del tercer trimestre, las dificul-
tades para acceder a la financiacion de los
mercados sigue afectando la capacidad de
los bancos para conceder préstamos a em-
presas no financieras. Sin embargo, el prin-
cipal factor que restringe la oferta sigue
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siendo la percepcion del riesgo y, en par-
ticular, las expectativas de la actividad eco-
nomica en general. A pesar de ello, la caida
de la demanda es el factor mas importante
para explicar el descenso del crédito. Los
bancos encuestados esperan una evolu-
ci6n anémica de la demanda en los proxi-
mos tres meses, dado el proceso de des-
apalancamiento de los hogares y empresas
no financieras, lo que se reflejard en una
continuada contraccion del crédito al sec-
tor privado.

El proceso de reestructuracion de la banca
espafiola estd llegando a su fin, pero aun
quedan aspectos importantes por con-
cluir. La puesta en marcha de la Sareb cons-
tituye una pieza clave en este proceso. El
saneamiento del sector deberia ayudar de
forma significativa a restaurar sus fuentes
de financiacidn, lo que en definitiva debe-
ria traducirse en un incremento del flujo
de crédito para la economia real. Ademds,
los avances a nivel europeo hacia una unién
bancaria, con la creacion de un Mecanis-
mo Unico de Supervision, también son cla-
ves para una mayor integracion financiera
que garantice un acceso al crédito en con-
diciones similares en todos los paises de la
zona del euro.

La recesion economica
deprime el crédito
bancario.
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