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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 2,3 2,0 1,6 2,0 2,4 2,1 2,5 1,9
Japon -0,5 2,1 0,9 -0,5 0,0 3,3 4,0 0,5 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 -0,1 -0,5 -0,6 -0,4
Alemania 3,1 1,0 1,0 2,7 1,9 1,2 1,0 0,9 1,0
Francia L7 0,1 0,4 L5 1,1 0,2 0,1 0,0 0,0
Precios de consumo
Estados Unidos 3,1 2,1 1,8 3,8 3,3 2,8 1,9 1,7 1,9
Japon -0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 0,3 0,2 -0,3 -0,3
Reino Unido 4,5 2,8 1,9 4,7 4,7 3,5 2,7 2,4 2,4
Zona del euro 2,7 2,5 2,1 2,7 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3
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 1,9
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 -1,8
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 -8,8 -4,7 -4,2 -6,0 -7,5 -9,2 -9,9 -8,8
Magquinaria y bienes de equipo 2,5 -6,0 -1,4 3,4 -1,6 -5,5 -6,9 -7,3 -4,1
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 4,2 9,9 7,6 5,8 2,4 2,9 43 7,3
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 -1,3 -1,3 0,6 0,0 -0,7 -1,4 -1,6 -1,7
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 2,3 3,1 2,8 2,0 2,0 2,8 3,2
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 -8,4 -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 0,50 1,47 1,25 1,00 1,00 0,75 0,75
Bonos EE. UU. 10 afios 2,77 1,78 1,95 2,42 2,03 2,02 1,81 1,62 1,68
Bonos alemanes 10 afios 2,65 1,51 1,67 2,30 1,98 1,88 1,50 1,42 1,26
Tipos de cambio
$/Euro 1,39 1,29 1,31 1,41 1,35 1,31 1,28 1,26 1,29
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Desequilibrios entre centro y periferia en la eurozona

Los primeros afios de vida del euro coincidieron con un largo ciclo de prosperidad en
Europa. Ello hizo pensar que muchos de los desequilibrios existentes en varios de sus
Estados miembros, notablemente en los llamados «paises periféricos», se podrian co-
rregir de forma gradual. No obstante, en muy poco tiempo, la crisis financiera iniciada
en 2008 puso en evidencia que no podria ser asi. Se ha tenido que quitar el polvo a la,
durante tiempo olvidada, agenda de reformas estructurales para implementarla a mar-
chas forzadas, al tiempo que se intentan sanear las finanzas publicas y se lleva a cabo el
proceso de desapalancamiento en el sector privado. En los momentos mas dificiles de
la crisis, cuando la desconfianza hacia los paises periféricos alcanzé su punto algido,
parecia una quimera poder llevar a cabo todos los ajustes al mismo tiempo. Sin embar-
g0, ya se empiezan a obtener las primeras sefiales convincentes de que el proceso de
reequilibrio estd en marcha.

El ambito en el que se ha producido un mayor progreso es el externo. El déficit por
cuenta corriente de la periferia, que alcanzé el 6,7% del PIB en 2008, bajé hasta el 1,7%
en 2012 segun las previsiones de la Comision Europea (CE). Ello es resultado, en parte,
de la caida de la demanda interna en estos paises pero, también, de las mejoras en la
competitividad en precios que se estan consiguiendo. Ademas, esta correccion se esta
llevando a cabo sin que los paises del centro hayan impulsado politicas expansivas de
su demanda interna, lo que habria hecho el proceso més llevadero.

La correccion de los desequilibrios internos también estd bien encaminada, pero la de-
licada situacién econdémica que atraviesa la periferia hace que sea algo mas lenta. Su
déficit fiscal, que se situo en el 8,8% del PIB en 2009, descendi6 hasta el 5,2% en 2012
seguin las previsiones de la CE. Se situaria, por lo tanto, solo 2,2 puntos porcentuales
por encima del limite fijado en los criterios de Maastricht. Para llevar a cabo este ajus-
te, ademads, se esta teniendo que lidiar con el fuerte aumento de los costes de financia-
cion derivados, en parte, de las tensiones financieras. Mientras en la mayoria de paises
de la periferia el gasto en intereses de la deuda supera el 4% del PIB, en los paises del
centro se situa alrededor del 2%.

El proceso de desapalancamiento de los paises periféricos también parece encauzado,
pero el ajuste pendiente en esta materia es todavia considerable y limitara la capacidad
de recuperacion a medio plazo. En este sentido, parece contradictoria la actuacion de
los paises del centro, que pese a tener unos niveles de endeudamiento sustancialmente
inferiores a los de la periferia, también estdn llevando a cabo un proceso de desapalan-
camiento.

Ademas de los problemas estructurales de los paises de la periferia, la crisis también ha
puesto en evidencia que los pilares institucionales sobre los que se construy¢ el proyec-
to comun europeo estan llenos de grietas. Para poderlos apuntalar, es imprescindible
dotar la eurozona de los instrumentos necesarios para que, de ahora en adelante, pue-
dan llevar a cabo un mayor control de los desequilibrios macroeconémicos, fiscales y
del sistema financiero. Sin embargo, mientras en este ltimo dmbito se ha llegado a
acuerdos de calado, como la transferencia al Banco Central Europeo de las funciones
de supervision de la banca europea, en los dos otros frentes los avances han sido mas
modestos. Ademds, no se podran llevar adelante sin antes mejorar la legitimidad de-
mocriética de las instituciones europeas, ya que para poderlos acometer se precisaran
importantes cesiones de soberania. El proceso es extremadamente complejo, pero en
tiempos excepcionales se requieren decisiones excepcionales.
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Se estabilizan los mercados
de deuda soberana
europeos.

Aumenta la probabilidad
de que el BCE recorte

el tipo de interés

de referencia.

La Fed se compromete a
no subir el tipo de interés
hasta que la tasa de paro
no baje del 6,5%.
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RESUMEN EJECUTIVO

2013, ;el ano del inicio
de la recuperacion?

Se acaba un afio marcado por los convulsos
acontecimientos alrededor de la crisis de la
eurozona y por la preocupante desacelera-
cion del ritmo de crecimiento global. Aun-
que todavia queda un largo recorrido por
andar, los resultados de las politicas econd-
micas y monetarias se estin empezando a
notar. El periodo de calma que se ha abier-
to tanto en la escena financiera internacio-
nal como en la macroecondmica esta per-
mitiendo una gradual recuperacion de la
confianza y mejoras en los indicadores de
coyuntura. 2013 comienza bajo la esperan-
za de que estas pautas se consoliden.

Si algo ha caracterizado el entorno mone-
tario en 2012, ha sido el caracter marcada-
mente expansivo de las politicas a nivel
mundial. El compromiso de las autorida-
des para proporcionar un marco econdmi-
co y financiero estable ha imperado en las
decisiones de la mayoria de bancos centra-
les. Los principales resultados se pueden
observar en la relativa estabilizacion de los
mercados de crédito soberano en la euro-
zona, asi como en la contencién del dete-
rioro de la actividad en las principales eco-
nomias. No obstante, en un contexto de
estabilidad de precios y bajo la considera-
cién de que todavia la actividad es muy
anémica, en diciembre se ha acrecentado el
relajamiento de las condiciones moneta-
rias en la eurozona y en Estados Unidos.

En Europa, en la dltima reunidn del afio, el
Banco Central Europeo (BCE) decidié
mantener el tipo de interés oficial en el
0,75%. La entidad prevé que durante gran
parte del préximo aiio la economia de la
region mantendra un tono débil, caracteri-
zado por la sobriedad del gasto interior yla
contencion de la demanda externa. Sin

embargo, sigue esperando que de cara a
finales de 2013 la situacion mejore, gracias
al fortalecimiento de la actividad global y al
efecto de su politica monetaria acomodati-
cia sobre la confianza en los mercados
financieros europeos. En base a estas con-
sideraciones, el banco central revisé sus
previsiones de crecimiento a la baja, esti-
mando que la variacién del PIB en 2013 se
situard entre -0,9% y +0,3%.

Con este panorama, el propio Mario Dra-
ghi reconocié que en la reunién del Conse-
jo se discutié ampliamente la posibilidad de
una rebaja de los tipos oficiales, aunque
finalmente la mayoria de miembros opt6
por mantenerlos en los niveles vigentes.
Bajo la previsién de un empeoramiento del
crecimiento durante el préximo afio y con-
trolada la amenaza inflacionista, es proba-
ble que el BCE efectte una rebaja del tipo
oficial a principios de 2013. De todas for-
mas, los indicadores de actividad del cuarto
trimestre de momento no sugieren que la
recesion se esté acelerando. Aunque siguen
en zona de declive, su evolucion ha ido me-
jorando con el transcurso del trimestre. Asi,
en el mes de octubre marcaron niveles mi-
nimos, noviembre fue un mes de impasse y
en diciembre se movieron al alza.

En Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed)
ha intensificado la laxitud de su politica
monetaria. En la primera reunién después
de la reeleccion de Barack Obama como
presidente, la instituciéon anunci6 decisio-
nes sin precedentes. Por primera vez en su
historia, la Fed asocid explicitamente el ini-
cio de las subidas de tipos de interés al nivel
de desempleo y la inflacién. Concretamen-
te, la Fed se ha comprometido a mantener
los tipos de interés excepcionalmente bajos
(en los niveles actuales de 0%-0,25%)
mientras la tasa de paro se encuentre por
encima del 6,5% y la inflacion esperada a
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uno y dos afios vista no supere en medio
punto porcentual el 2%, que es el objetivo
a largo plazo. Con ello, la Fed pretende
mejorar la estrategia de comunicacién de
su politica monetaria para maximizar su
efectividad.

Adicionalmente, la Fed ha decidido exten-
der el programa de compra de bonos del
Tesoro norteamericano y valores de renta
fija respaldados por activos inmobiliarios.
No obstante, Bernanke volvid a comentar
que la efectividad de esta estrategia estd
supeditada al éxito de las negociaciones
entre los dirigentes politicos para evitar el
riesgo de recesion que conllevaria el «pre-
cipicio fiscal». Desde la Fed se realizé una
enfatica llamada a los congresistas y al pre-
sidente para cerrar un acuerdo sensato,
bajo la advertencia de la insuficiente capa-
cidad del banco central para hacer frente a
un nuevo episodio de recesién economica.

El escenario en los paises emergentes es
distinto. En conjunto, estos paises han lo-
grado conducir con éxito el aterrizaje suave
de sus economias en 2012 con el uso de
medidas monetarias y fiscales expansivas.
Estos procesos han sorteado satisfactoria-
mente los riesgos derivados del sobrecalen-
tamiento de la actividad productiva, de la
apreciacion de sus divisas y de la forma-
cion de burbujas de activos financieros. De
cara al préximo ejercicio, varios goberna-
dores de bancos centrales han anticipado
una pausa en el ritmo de expansion de sus
politicas a la espera de que se consolide la
mejora del pulso de sus economias en los
préximos meses, aunque sin cerrar las
puertas a posibles estimulos adicionales.
Este seria el caso de China y Brasil.

Como era de esperar, la intensificacion de
la laxitud de las politicas monetarias ha
presionado, atin mas si cabe, los tipos de
interés interbancarios norteamericanos y
europeos. Los comentarios de Mario Dra-
ghi sobre una posible rebaja del tipo oficial
han proporcionado un nuevo impulso
bajista a los tipos de interés euribor. Aun-
que el descenso ha sido de escasa magni-
tud, puesto que muchos operadores ya
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contemplaban esta posibilidad, el tipo de
interés a 12 meses ha marcado un nuevo
minimo historico (0,54%). En cualquier
caso, las probabilidades estimadas de que
el BCE se decante por situar el tipo de inte-
rés de la facilidad de deposito en zona
negativa son bajas, lo que proporciona un
suelo al euribor desde los niveles ya alcan-
zados.

En el ao que finaliza, el volumen de nego-
ciacion en los mercados financieros ha dis-
minuido, con la notable excepcién de una
clase de activos: los bonos corporativos.
Tal ha sido la afluencia, que en 2012 se han
batido los récords de emisiones de deuda
corporativa denominada en dolares, tanto
de empresas con elevado grado de calidad
crediticia (investment grade) como de ele-
vado riesgo (high yield). No obstante, aun-
que las perspectivas de cara a 2013 se man-
tienen positivas, han comenzado a aparecer
alertas sobre la posible formacion de una
burbuja en este sector. El seguimiento de
variables como el impacto de la politica
monetaria cuantitativa sobre los rendi-
mientos corporativos o el agotamiento de
los margenes de caida de la rentabilidad en
el segmento de investment grade, son clave
para identificar posibles excesos.

De caraa 2013, los activos de renta variable
se perfilan como los grandes protagonistas,
tomando el relevo de la renta fija corpo-
rativa. El consenso de los analistas esta an-
ticipando un escenario econémico y fi-
nanciero mas benigno, basado en la recu-
peracion de las tasas de crecimiento a nivel
global y en la reduccion de los riesgos de
cola en la eurozona y Estados Unidos. En
base a estas premisas, el foco bursatil debe-
ria volver a las variables propias del escena-
rio corporativo: beneficios, dividendos,
M&A, etc. En cuanto a los indices, la valo-
racion actual del S&P500 y el Eurostoxx50
se encuentra en niveles bajos en términos
de la ratio de precios sobre ganancias. De
hecho, estas circunstancias estan propi-
ciando que en las ultimas semanas del afio
se haya observado un repunte de las
recompras de acciones por parte de las
propias compaiias.

Los paises emergentes
maniobran con éxito
el aterrizaje suave de

sus economias.

El euribor se encuentra
en minimos histéricos por
la intensificacion de las
politicas monetarias laxas.

La renta variable se
perfila como una posible
gran protagonista de cara

a 2013.
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El proceso de consolidacion
fiscal avanza a buen ritmo.

EL FMI valora positivamente
la implementacion

del Memorando de
Entendimiento.

El proceso de
transformacion de la
economia espaiola parece
estar bien encarrilado.
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Con respecto a la bolsa espaiiola, el Ibex 35
ha realizado un sprint final en las ultimas
sesiones hasta acercarse a los niveles en los
que comenzo el afio. Las perspectivas para
2013 recogen cierta mejoria en las condi-
ciones del entorno econdmico del pais.

Asi, los indicadores correspondientes a los
meses de octubre y noviembre muestran
que la actividad sigue en declive pero, de
momento, no hay sefiales de que la rece-
sion se esté agravando de forma sustancial.
La tasa de variacion interanual del indice
de produccién industrial corregido por
efectos de calendario de octubre, por ejem-
plo, mejor6 mas de cuatro puntos porcen-
tuales respecto a septiembre y se situd en el
-3,3%. El indice de gestores de compras
PMI de manufacturas también repunté en
noviembre hasta los 45,4 puntos, el valor
mas alto en los ultimos 15 meses.

También los datos de ejecucion presupues-
taria de las distintas administraciones
publicas han mejorado sustancialmente
durante los dltimos meses, especialmente
el Estado y las comunidades auténomas,
por lo que ahora toda la atencidn se centra
en la desviacion que se pueda producir en
las administraciones de la Seguridad Social.

De igual manera, la recapitalizacion del sec-
tor bancario espaiol y la puesta en marcha
del mecanismo de supervision europeo,
que fue ratificada en el Consejo Europeo de
diciembre, deberian ayudar a que se recu-
pere la confianza en la economia esparfiola.
En diciembre se hizo efectivo el primer des-
embolso de 39.500 millones de euros al
Fondo de Reestructuracion Ordenada Ban-
caria (FROB) en forma de bonos del Meca-
nismo Europeo de Estabilidad (MEDE). El
FROB utilizard cerca de 37.000 millones
para recapitalizar las cuatro entidades ban-
carias nacionalizadas y los fondos restantes,
hasta 2.500 millones, seran la contribucion
de capital a la sociedad de gestion de activos
deteriorados (Sareb). Por su lado, la Sareb
ha conseguido que mas del 50% de su capi-
tal proceda de accionistas privados, con lo
que la aportacién publica no contabilizara
en principio como deuda del Estado.

La Sareb, por lo tanto, ya esta lista para
recibir los activos problemdticos de las
entidades nacionalizadas. Con su transfe-
rencia, estas entidades conseguiran sanear
su balance, lo que consituye un primer
paso para convertirse asi en entidades via-
bles a largo plazo. Como contrapartida, y
para evitar distorsiones a la competencia,
los planes de reestructuracién aprobados
por la Comision Europea establecen una
serie de requisitos y ajustes a realizar por
estas entidades durante los préximos 5
afios. Entre ellos, destacan la reduccion del
volumen del balance del 60% y la red de
oficinas en un 50% respecto a diciembre de
2010, focalizarse en el negocio minorista y
en su region de actuacion tradicional, el
abandono de determinadas actividades
arriesgadas, incluida la financiacién de
promotores, la disminucion de la ratio de
créditos sobre depositos por debajo del
100% y la venta de filiales y participaciones
industriales.

El Fondo Monetario Internacional (FMI),
en su informe sobre la reforma del sistema
financiero espariol, valora positivamente la
implementacion del Memorando de En-
tendimiento. Sin embargo, también advier-
te que quedan pendientes los retos mas
dificiles, especialmente aquellos relaciona-
dos con la implementacion de los planes de
reestructuracion bancaria y conseguir que
la Sareb funcione de forma efectiva.

El proceso de transformacion de la econo-
mia espafiola parece estar bien encarrilado.
Ademas de la reforma del sector financie-
10, la senda de consolidacion fiscal también
avanza favorablemente y el sector exterior
sigue ganando peso en la economia a buen
ritmo, reflejando las ganancias de compe-
titividad que se estan produciendo y el uso
de una capacidad productiva hasta ahora
infrautilizada. Si no hay sorpresas de ulti-
ma hora, y se sigue por el camino de las
reformas, 2013 puede ser el afio del inicio
de la recuperacion.

28 de diciembre de 2012
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CRONOLOGIA

2011

diciembre 8

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

30 El Gobierno aprueba un paquete de medidas de politica econémica que incluye recortes de gastos y elevaciones de
impuestos.
2012
enero 25 Los agentes sociales firman un acuerdo de moderacion salarial con vigencia de 2012 a 2014.
febrero 3 El Gobierno aprueba un decreto ley de saneamiento del sector financiero.
10 El Gobierno aprueba un decreto ley de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral.
marzo 2 Veinticinco paises de la Unién Europea firman el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza para reforzar
la disciplina fiscal.
14 Fl Eurogrupo aprueba la financiacién del segundo programa de ajuste de Grecia.
30 El Gobierno aprueba el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2012, que incluyen un ajuste total de
27.300 millones de euros.
abril 2 El Gobierno aprueba el copago farmacéutico para los pensionistas y el aumento de las tasas universitarias para
recortar 10.000 millones de euros en sanidad y educacion.
mayo 11 El Gobierno aprueba la elevacion de las provisiones para los activos inmobiliarios no problematicos de la banca
para asegurar la solidez del sistema financiero.
junio 25 El Gobierno solicita asistencia financiera para la banca espaiiola al Eurogrupo después de que evaluadores indepen-
dientes estimaran unas necesidades de capital de hasta 62.000 millones de euros en el escenario mas adverso.
Chipre solicita ayuda financiera a la eurozona y dos dias mas tarde también la pide al Fondo Monetario Internacional.
29 El Consejo Europeo y el Eurogrupo adoptan medidas relevantes para la reconduccion de la crisis del euro.
julio 5 El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial al 0,75%.
13 El Gobierno aprueba un importante paquete de ajuste, con un ahorro estimado en 65.000 millones de euros hasta 2014,
mediante diversas medidas fiscales y de recorte de gastos.
20 El Gobierno anuncia la liberalizacion del transporte ferroviario a partir de julio de 2013.
agosto 3 El Gobierno aprueba el plan presupuestario para 2013 y 2014 para cumplir con los compromisos de consolidacion fiscal.

22

septiembre 6

27

noviembre 26

diciembre 13

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.

La Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb) amplia su capital con una
contribucién mayoritaria por parte de socios privados.
El Consejo Europeo aprueba la creacion del Mecanismo Unico de Supervision para el sector bancario.

Enero Febrero
2 Avance IPC (diciembre). 4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (enero).
3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (diciembre). 7 Indice de produccién industrial (diciembre).
9 Cuentas trimestrales no financieras de los sectores Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
institucionales (tercer trimestre). 14 Avance del PIB de la UE (cuarto trimestre).
10 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 15 IPC (enero).
11 Indice de produccién industrial (noviembre). 25 Precios industriales (enero).
15 IPC (diciembre). IPC armonizado de la UE (enero).
16 IPC armonizado de la UE (diciembre). 28 Contabilidad Nacional Trimestral (cuarto trimestre).
24 Encuesta de poblacion activa (cuarto trimestre). Avance IPC (febrero).
25 Precios industriales (diciembre). Balanza de pagos (diciembre).
29 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
30 Avance del PIB trimestral (cuarto trimestre).
Avance del PIB trimestral de Estados Unidos (cuarto trimestre).
31 Avance IPC (enero). Balanza de pagos (noviembre).
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Estados Unidos crece
un 2,5% esperando un
tono modesto en 2013.

Un acuerdo que suavice

los efectos contractivos

del ajuste fiscal en 2013
parece cercano, pero no

acaba de confirmarse.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: esperando el acuerdo
presupuestario

La expansion estadounidense mantiene el
tono con un crecimiento del producto inte-
rior bruto (PIB) que prevemos se situe en el
2,2% para el conjunto de 2012. Asimismo,
los efectos del huracan Sandy parecen
amainar y se confirman menos contracti-
vos de lo que se esperaba. Las mayores du-
das estan, empero, en la evolucion de 2013,
con un crecimiento previsto en torno al
2,0%, una tasa modesta en comparacion
con otras recuperaciones.

En una economia donde el sector privado
sigue afandndose en reducir su endeuda-
miento, la contribucion del sector publico
al crecimiento es critica. En esta situacion,

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

el ajuste fiscal previsto para 2013 se antoja
especialmente inoportuno y el esperado
acuerdo entre republicanos y demdcratas
parece proximo, pero necesita concrecion.
El acuerdo deberia minimizar sus efectos
contractivos para 2013 al tiempo que esta-
bleciera una hoja de ruta de consolidacion
fiscal a medio plazo que permitiera estabi-
lizar, y eventualmente corregir, la deuda
publica, que en 2012 se espera se acerque al
107% del PIB. Este acuerdo se articularia
en tres lineas: el aumento de los ingresos,
que deberia, empero, preservar las bajadas
impositivas a las rentas medias y bajas; re-
trasar la reduccion de gastos y aumentar el
limite de deuda. De acordarse, el ajuste fis-
cal supondria para 2013 una merma algo
mayor que el 1% del PIB. El primer punto
parece garantizado, pero una falta de

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

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

2012
I III Octubre ~ Noviembre

2,1 2,5 -
4,7 4,8 3,7 3,7
65,3 65,0 73,1 73,7
4,7 34 1,6 2,5
52,7 50,3 51,7 49,5
28,5 26,0 41,0 21,6
8,2 8,1 79 7,7
1,9 1,7 2,2 1,8

-566,9 -556,6 -553,1
0,5 0,4 0,3 0,3
73,9 74,0 72,7 73,6

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

(3) Saldo acumulado de 12 meses de la balanza de bienes y servicios. Miles de millones de 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: EL CRECIMIENTO AYUDA AL DESAPALANCAMIENTO DE LOS HOGARES

Deuda bruta de los hogares en porcentaje de la renta disponible

%
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Deuda hogares
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Deuda hogares sin crecimiento (*)

NOTA: (*) Con la renta disponible fija en el nivel de septiembre de 2009.

FUENTES: BEA, Federal Reserve y elaboracién propia.

acuerdo en el resto llevaria a una sustrac-
cion de un 2% del PIB e introduciria nue-
vas incertidumbres.

Y es que mantener el crecimiento es doble-
mente deseable: para ayudar al desapalan-
camiento del sector privado y para la recu-
peracion del empleo. En lo referente al
crecimiento, la ratio resultante de dividir
el monto de la deuda pendiente de los ho-
gares por su renta disponible se ha reduci-
do mas por el aumento de la renta disponi-
ble que por la propia disminucién de la
deuda pendiente. Asi, la ratio se redujo del
maximo de 129,3% de septiembre de 2007
aun 107,7% en septiembre de 2012, una
disminucion de 21,6 puntos porcentuales.
Si en vez del aumento del 14,0% que tuvo
en el periodo, la renta disponible se hubie-
ra mantenido constante, la ratio habria
acabado en un 122,7%, una reduccion de
tan solo 6,5 puntos porcentuales.

En lo referente al mercado de trabajo, la
recuperacion estd siendo mas lenta que en
ciclos anteriores. Esto se traduce en un

< laCaixa” INFORME MENSUAL

aumento del paro de larga duracion, que
representa el 40,1% del total, y en una baja
tasa de actividad, a causa de los desanima-
dos que abandonan el mercado laboral. El
riesgo es que cristalice esta baja propor-
ci6on de empleados respecto a la poblacion
mayor de 16 afios, que esta en el 58,7%.
Esto acabaria a su vez reduciendo el creci-
miento medio de los préximos afios. En el
corto plazo, el dato de empleo de noviem-
bre fue mejor de lo esperado, con 146.000
puestos netos creados y con una tasa de
paro que se redujo dos décimas hasta el
7,7%. Pero la reduccion de la tasa de paro
siguié fundamentdndose en un creci-
miento bajo par de la poblacidn activa, que
esta trabajando o que busca trabajo, con
una tasa de actividad que retrocedi6 dos
décimas, hasta el 63,6%. Asimismo, de
continuar la tendencia de los tltimos tres
meses, habra que esperar hasta finales de
2015 para ver culminada la recuperacién
del empleo.

Ante esta necesidad de apuntalar el creci-
miento, la Fed oficializ6 en noviembre su

Mantener el crecimiento

es critico para

seguir reduciendo el
endeudamiento y vigorizar
la recuperacion del empleo.

La tasa de paro baja
al 7,7% gracias al retroceso
de la poblacion activa.
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EL IPC moderado deja
margen para que la Fed
incluya la tasa de paro
como objetivo de politica
monetaria.

Los indicadores de
confianza revelan
incertidumbre por

el ajuste fiscal en
consumidores e inversores.
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ESTADOS UNIDOS: LA TASA DE PARO MEJORA, EL EMPLEO NO TANTO

Tasa de desempleo y proporcion de ocupados (*)
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NOTA: (*) Proporcién de ocupados: poblacion empleada respecto a la poblaciéon mayor de 16 afios.

Tasa de paro: desempleados/poblacién activa.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracion propia.

intencion de incorporar la tasa de paro
como objetivo orientativo de politica mo-
netaria. Esto se traduce en que, mientras la
tasa de paro no baje hasta el 6,5%, los tipos
de interés permaneceran en minimos y
continuara la compra de deuda a un ritmo
inicial de 85.000 millones de délares men-
suales. Todo ello, siempre y cuando el nivel
de inflacion a largo plazo, 1éase subyacen-
te, no sobrepasase el 2,5%, que es lo que
espera la Fed. En este sentido, la evolucién
reciente de los precios sigue dejando un
margen de maniobra apreciable. El indice
de precios al consumo (IPC) avanzé un
1,8% interanual en noviembre, 2,2% en
octubre, debido a efectos de base del precio
de la factura energética, mientras que el
IPC subyacente, el indice general sin ener-
gia y alimentos, mantuvo su ténica de
moderacién con una subida del 1,9%, 2,0%
en octubre. La baja utilizacién de la capaci-
dad productiva garantizara la ausencia de
tensiones inflacionistas en 2013, a pesar del
comportamiento erratico que puedan
tener los precios de las materias primas.

En el corto plazo, los ultimos indicadores
apuntan a que los efectos del Sandy se es-
tan mostrando mas limitados de lo que se
esperaba pero, simultineamente, aumenta
la desconfianza por la falta de acuerdo so-
bre el ajuste fiscal. Asi, las ventas minoris-
tas sorprendieron al alza en noviembre,
indicando el buen tono de las compras de
la campaiia de Accién de Gracias, con un
indicador tendencial del comercio mino-
rista, que excluye automoviles y gasolina,
que se acelerd en noviembre con un avan-
ce del 5,7% interanual. También repunto
la venta de automoviles después del paron
de octubre. Asimismo, la produccién in-
dustrial tuvo en noviembre el mejor mes
de los ultimos dos afios, que compensa los
retrocesos de octubre y que evidencia una
recuperacion satisfactoria de las cadenas
de produccion.

Pero es en los indices de confianza donde
mas se deja sentir la incertidumbre. El in-
dicador de confianza del consumidor de la
Universidad de Michigan tuvo la mayor
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ESTADOS UNIDOS: LA INFLACION NO PREOCUPA A LA FED

Variacion interanual del indice de precios subyacente con y sin alquileres ()
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NOTA: (*) El indice subyacente excluye alimentos y energia.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracion propia.

caida de los dos ultimos afios, un retroce-
so que se centrd por completo en el compo-
nente de las expectativas para 2013, mien-
tras se mantuvo la percepcion del momento
actual. También mostro claroscuros la
percepcion empresarial. El indice de acti-
vidad del Institute for Supply Manage-
ment (ISM) de manufacturas bajo hasta
los 49,5 puntos, un nivel inferior a la media
histdrica y que coincide con crecimientos
bajos. El indice de servicios, que represen-
tan el 83,6% del total de los empleos priva-
dos, fue el contrapunto positivo subiendo
hasta los 54,7 puntos.

La construccion continuara siendo un
soporte de la actividad en este fin de ano y
el inicio de 2013. La actividad sigue mejo-
rando a pesar del leve retroceso de noviem-
bre de las viviendas iniciadas, que, en tér-
minos anuales, se quedaron en 868.000. El
retroceso es una cierta correccion de los
ultimos repuntes y deberia ser temporal ya
que los permisos de construccion, su indi-
cador adelantado, siguieron al alza. Se esta
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lejos del nivel de 1,5 millones previo a la
burbuja, pero el incremento interanual del
21,6% hace prever que la contribucién al
crecimiento del sector sera significativa-
mente positiva en los préoximos trimestres.
En esta misma linea, las expectativas de
los promotores siguen al alza, las existen-
cias de viviendas en venta encuentran
comprador en menos de medio afio y el in-
dice Case-Shiller de precios de la vivienda
de segunda mano sumo en septiembre su
séptima subida consecutiva, acumulando
una ganancia del 4,6% desde febrero.

Por lo que respecta al sector exterior, el
déficit de la balanza de bienes y servicios
de octubre aument6 hasta los 42.240 mi-
llones de délares, por el retroceso exporta-
dor, que perdié lo ganado en el repunte de
septiembre. Aun asi, la evolucién de los
ultimos meses apunta a que el sector exte-
rior deberia tener una aportacion positiva
al crecimiento en el cuarto trimestre y, en
menor medida, en la primera mitad de
2013.

La recuperacion de la
vivienda sigue siendo
un apoyo al crecimiento.

Las exportaciones pierden
su repunte y provocan un
leve aumento del déficit
comercial.
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Japon entra en recesion
al acumular dos trimestres
de retroceso del PIB.

Abe, el nuevo primer
ministro, aboga por una
politica monetaria mas
agresiva para acabar
con la deflacion.

Japon: recesion, Abe y politica
monetaria

Japon confirmé su debilidad con una re-
vision de sus cuentas nacionales que dejo a
su economia en situacion de recesion, tras
sumar dos trimestres consecutivos de re-
trocesos intertrimestrales. La revision
también confirmo la extremada debilidad
del sector exportador y del gasto inversor
en una economia que en 2013 crecerd pro-
bablemente por debajo del 1,0%. En este
contexto, la vuelta al poder de Shimzo
Abe, del conservador partido Liberal De-
mocrético, con una victoria aplastante en
las elecciones del 8 de diciembre, podria
introducir cambios de calado en la politica
econdmica, con unas implicaciones que
van mas alla de los limites del archipiélago
del sol naciente en lo que se refiere a las
relaciones entre Gobierno y banco central.

El nuevo primer ministro Shimzo Abe ha
declarado repetidamente que es partidario
de un apoyo mas decidido al crecimiento.
Una primera medida seria establecer un

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

objetivo de crecimiento del PIB nominal
del 3,0% y uno de inflacién del 2,0%, el do-
ble del que habia hasta la fecha. Adicional-
mente Abe retrasaria la subida de impues-
tos del consumo prevista para 2014 y 2015.
En tercer lugar, es probable que se suavi-
cen los términos del apagdn nuclear.

El principal cambio estaria en el objetivo
de inflacion, para el que Abe pediria res-
ponsabilidades al gobernador del Banco
de Japon, que hasta la fecha ha fracasado
en acabar con la dindmica deflacionista.
Abe aprovecharia que el mandato de Ma-
saaki Shirakawa, actual gobernador, acaba
en abril de 2013 para nombrar a un candi-
dato de corte mas reflacionista, que esté
dispuesto a llevar a cabo una expansién
monetaria indefinida hasta que el IPC al-
cance el 2,0%. Estas medidas se ven como
una merma de la independencia del Banco
de Japén en un momento en que los prin-
cipales bancos centrales estan llevando a
cabo medidas que actiian como sustituto
de politicas fiscales expansivas.

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

PIB real

Ventas al por menor

Produccion industrial

Indice de actividad empresarial (Tankan) (1)
Viviendas iniciadas

Tasa de paro (2)

Precios de consumo

Balanza comercial (3)

Tipo interbancario 3 meses (4)

Tipo de cambio efectivo nominal (5)

2011
2010 2011
v

4,7 -0,5 0,0 33
2,5 -1,2 0,8 52
16,6 -2,3 0,0 2,7
0,0 -1,3 -4,0 -4,0
2,7 2,6 -4,8 3,6
51 4,6 4,5 4,5
-0,7 -0,3 -0,3 0,3
7,9 -1,6 -1,6 -3,7
0,39 0,34 0,3 0,3
106,0 113,5 118,6 116,5

2012
I 111 Octubre ~ Noviembre

4,0 0,5 -
31 0,5 -1,2
51 -4,6 -7,0

-1,0 -3,0 - -12,0
6,7 -0,9 25,2
4,4 4,2 4,2
0,2 -0,4 -0,4
-3,7 =51 =51

0,3 0,3 0,3 0,3

116,2 119,2 117,0 114,6

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 elaboracion propia.
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JAPON: EL VERDADERO ROSTRO DE LA DEFLACION

Producto interior bruto nominal de Jap6n

Base 100 = promedio de 2000
102

100

92 1 ! ! ! ! !

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

FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japon, Oficinal Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

En principio, la economia japonesa debe-
ria beneficiarse de un mayor crecimiento
nominal. Ello ayudaria a reducir la ratio
de deuda publica por PIB, que estd en un
230%. Asimismo, una mayor inflacién po-
dria favorecer la competitividad de las ex-
portaciones, que retrocedieron con in-
tensidad a lo largo de 2012. Fruto de estas
expectativas, el yen se deprecié en los dos
ultimos meses y, como consecuencia, las
cotizaciones bursatiles se apreciaron. Las
mayores dudas proceden, empero, del
mercado de bonos, ya que una mayor
inflacion deberia subir un coste de refi-
nanciacion de la deuda, que ahora estd en
minimos y que podria afectar al sistema
bancario. Adicionalmente, una menor
independencia del banco central seria un
precedente peligroso, especialmente en un
pais que no se caracteriza por la duracion
de sus Gobiernos, con seis primeros
ministros en los ultimos cinco afios.

Subrayando esta preocupacion por el cre-
cimiento, los ultimos indicadores no augu-
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ran una rapida recuperacion de la activi-
dad. Las exportaciones volvieron a retro-
ceder en octubre y el déficit comercial de
los ultimos doce meses marcd otro récord
de 6,2 billones de yenes, un 1,3% del PIB.
La produccién industrial de octubre mar-
¢4 un contrapunto positivo, con una subi-
da respecto a septiembre después de tres
bajadas consecutivas, pero acumulé un
descenso del 7,0% interanual y los pedidos
de maquinaria del mismo periodo, que
anticipan la demanda de inversidn, siguen
en minimos. La publicacion del indice
Tankan de sentimiento empresarial del
Banco de Japdn, que pas6 de menos 3,0 al
nivel de menos 12,0, es la mejor sintesis
del bajo tono de la economia nipona en es-
tos finales de afio y de un flojo crecimien-
to esperado para 2013. Por su parte, el IPC
de octubre retrocedié un 0,4% interanual y
el indice subyacente, el general sin alimen-
tos ni energia, cedié un 0,5%, lo que pone
de manifiesto la insuficiencia de los esti-
mulos implementados hasta la fecha.

Los mayores riesgos son la
pérdida de independencia
del banco central y un
aumento de los intereses
de la deuda.

EL parén de la produccion
industrial y las
exportaciones reduce

el crecimiento y provoca
un déficit comercial.
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Se confirma la gradual
recuperacion econémica
de China.

El mercado inmobiliario
chino también se reactiva.

China: gradual fortalecimiento

Los ultimos indicadores avanzados con-
firman la gradual reaceleracion de la eco-
nomia china, a la vez que la nueva cupula
de lideres se muestra mas predispuesta a
tolerar tasas de crecimiento algo mas mo-
deradas en pro de un cambio de patrén
econémico que otorgue un mayor prota-
gonismo al consumo interno y la inversién
privada.

En el frente de actividad, la produccion in-
dustrial avanzé un 10,1% interanual en
noviembre, marcando un maximo en siete
meses y apuntando a un mayor dinamis-
mo econdmico. Igualmente, las ventas al
por menor también marcaron un maximo
en los ultimos siete meses, con un creci-
miento del 14,9 interanual en términos
nominales. En la misma linea, la inversion
acumulada en capital fijo urbano de enero
a noviembre avanzo un 20,7%, el mismo
registro que el acumulado hasta octubre.
Por el contrario, en el frente exterior, las
exportaciones decepcionaron con un es-
cueto avance del 2,8% interanual, frente a
un promedio del 8,0% en los tres primeros
trimestres de 2012. Por su parte, las impor-
taciones también retrocedieron un 0,1%
interanual, dejando el superavit comercial
de noviembre en 19.634 millones de ddla-

res. Con todo, el superavit comercial acu-
mulado de los dltimos doce meses (hasta
octubre) todavia se sittia en un holgado
217.614 millones de délares, lo que equiva-
le a un 3,0% del PIB, frente al 2,1% del PIB
de 2011.

A pesar de los sintomas de fortalecimien-
to econémico y de un leve repunte en el
precio de los alimentos (que pesan mas de
un tercio en el cdmputo del indice general
de precios), la inflacién se mantuvo
moderada y por debajo de la meta guber-
namental en noviembre, situdndose en el
2% interanual. Con todo, ante la expecta-
tiva de que la gradual recuperacién eco-
nomica proseguird, no esperamos cam-
bios en el tipo de interés oficial, que se
mantiene en el 6,0% tras los dos ultimos
recortes el pasado verano.

Por el contrario, si esperamos cambios en
las politicas que persiguen enfriar el mer-
cado inmobiliario. En noviembre, el pre-
cio promedio de venta de nuevas viviendas
en 70 ciudades grandes y medianas subi6
en 53 de las 70 ciudades, frente al alza en
tan solo 35 ciudades en el mes de octubre.
Ante dicho panorama, las propias autori-
dades del pais han asegurado que seguiran
con las estrictas medidas destinadas a ata-
jar cualquier atisbo de burbuja inmobilia-

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial
Produccion eléctrica

Precios de consumo

Balanza comercial (*)

Tipo de interés de referencia (**)

Renminbi por délar

2011

2010 2011
v 1
10,5 93 8,9 8,1
15,7 13,7 12,8 11,6
14,0 10,9 8,9 6,5
3,3 54 4,6 38
184 155 155 158
5,81 6,56 6,56 6,56
6,8 6,5 6,4 6,3

2012
1I I Octubre Noviembre
7,6 7,4 -
9,5 91 9,6 10,1
1,2 2,1 7,1 8,0
2,9 1,9 1,7 2,0
181 198 213 218
6,31 6,00 6,00 6,00
6,3 6,4 6,3 6,2

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

(**) Porcentaje a final de periodo.

FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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ria —mayores aportaciones iniciales en la
compra de vivienda o aumentos en los
impuestos de compraventa.

En cualquier caso, la interpretacion de di-
chos datos relativos al sector inmobiliario
exige cautela. Por un lado, los indices de
precios oficiales suelen ser muy distintos a
otros indicadores suministrados por pro-
veedores privados de datos del sector in-
mobiliario de China. Por otro, en un mer-
cado tan amplio como el chino, es dificil
generalizar el comportamiento de las dis-
tintas ciudades. En ese sentido, numerosos
estudios concluyen que no se puede hablar
de burbuja inmobiliaria generalizada en el
gigante asiatico, sino de burbujas en las
grandes ciudades costeras del sureste del
pais y en la capital, Pekin.

Por tltimo, y retomando la cuestion sobre
la predisposicion de las autoridades a tasas
de crecimiento mas moderadas, algunos
de los ejecutivos que asistieron a la Confe-
rencia Anual de Trabajo Econdmico cele-
brada a mediados de diciembre asegura-
ron que para 2013 la meta de crecimiento
oficial se mantendra en el 7,5% (por debajo
del promedio anual del 10% de las dltimas
tres décadas) y se rebajara el objetivo ofi-

cial de la inflacién en 50 puntos basicos
hasta el 3,5%. Asimismo, de dicha confe-
rencia también se desprendié la voluntad
de reforzar la proteccion juridica sobre la
propiedad y de intensificar reformas que
faciliten el proceso de urbanizacion, ac-
tualmente muy restringido por el sistema
de registro hukou —documento equipara-
ble al empadronamiento que permite
acceder a la condicién de ciudadano a ple-
no derecho en una ciudad de la que no se
es originario.

Brasil: la esperanza se torné
decepcion

La economia brasilefia decepcioné en el
tercer trimestre de 2012. El PIB de la pri-
mera potencia latinoamericana crecié
apenas un 0,6% respecto al segundo tri-
mestre del aflo —un 1% interanual-, la mi-
tad de lo que pronosticaban las previsiones
del consenso. Ello reaviva las dudas acerca
de la magnitud de los problemas estructu-
rales de la economia brasilefia, ademads de
obligarnos a revisar nuestra prevision de
avance para el computo total del ano 2012,
desde el 1,5% que preveiamos anterior-
mente hasta el 1,0%.

EL PIB de Brasil avanza
un decepcionante 1%
interanual en el tercer
trimestre de 2012.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

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

113,2

11,79

2011
v I II
1,4 0,7 0,4
-1,9 -3,5 -4,4
113,2 113,2 113,4
5,2 58 59
6,7 58 50
29,8 29,1 23,9
11,00 9,75 8,50
1,86 1,83 2,01

2012
Jing Octubre Noviembre
1,0 -
-2,5 0,3
113,2 116,4 117,0
5,4 5,3
52 55 55
22,5 21,8 21,0
7,50 7,25 7,25
2,03 2,03 2,14

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.
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La inflaciéon no se modera
y se mantiene en el 5,5%,
por encima del objetivo
del Banco Central.

Nuevas medidas para
estimular la deprimida
inversion brasilefa.

Firma del Pacto por
México para apuntalar

el crecimiento econémico
del pais.

14 ENERO 2013

Por componentes de demanda, la mayor
decepcién llegd de la mano de la inversidn,
que cay0 por quinto trimestre consecuti-
vo, un 2% respecto al segundo trimestre,
-5,5% en términos interanuales. Contra-
riamente al comportamiento de la forma-
cion bruta de capital fijo, el consumo de
los hogares resisti6 y marcé un avance del
0,9% respecto al segundo trimestre. Si
bien se espera que dicha tendencia siga en
los proximos trimestres, no sera suficiente
para mejorar significativamente las tasas
de crecimiento del PIB sin el apoyo de la
inversion.

Este inesperado desencanto en el tercer
trimestre ha sido, sin duda, un duro golpe
para el Ejecutivo brasilefio, que no ha esca-
timado en el uso de palancas para reavivar
el sector privado, recurriendo tanto a in-
centivos fiscales como a la reduccion de las
elevadas tasas energéticas, entre muchas
otras medidas de apoyo.

Con todo, se mantiene en la misma linea: a
la luz de estos datos, la presidenta de Bra-
sil, Dilma Rousseff, no tardé en anunciar
un nuevo e importante plan de inversiones
por valor de 20.000 millones de euros para
mejorar las infraestructuras portuarias
del pais. Por otra parte, se anuncio la re-
duccién de la tasa de interés de largo plazo
(TJLP) del banco nacional de desarrollo
(BNDES) en 50 puntos basicos, hasta el
5,5%, a partir de enero de 2013, con la fi-
nalidad de estimular la deprimida inver-
sion abaratando su financiacion. Todo ello
viene a complementar el plan de inversio-
nes de 53.000 millones de euros anuncia-
do en agosto, y los numerosos recortes de
la tasa SELIC desde agosto de 2011.

Queda por ver de qué margen dispondra
la politica monetaria para seguir apoyan-
do al crecimiento puesto que, a pesar del
persistente tono de debilidad de la activi-
dad, la inflacién sigue sin moderarse. En
noviembre, se mantuvo en el 5,5%, ligera-
mente por encima de lo esperado. Ello res-

ponde, en buena parte, a la ralentizacién
menos acusada de los precios de los ali-
mentos, pero no cabe duda de que las ca-
rencias estructurales mencionadas ante-
riormente también tienen algo (o mucho)
que ver. La falta de moderacion en el indi-
ce de precios al consumo, asi como el he-
cho de que su tasa de crecimiento se sitde
todavia un punto porcentual por encima
del objetivo del Banco Central, reflejan al-
gunos de los problemas estructurales
antes mencionados.

México: todos con las reformas

«Es hora del encuentro y del acuerdo», con
estas palabras comenzaba Enrique Pefia
Nieto su intervencion en la ceremonia de
la firma del Pacto por México. Transcurri-
das menos de 24 horas desde su investidu-
ra como nuevo presidente de México, el
centrista Pefia Nieto ha presentado no
solamente un plan de reformas ambicioso
sino unico, por haber conseguido aunar la
firma de las principales fuerzas politicas
del pais en este afan reformista. Y si bien el
alcance que tendran las reformas depen-
dera del grado de acuerdo que logren los
distintos proyectos en el Congreso, mo-
mento en que seguramente los parlamen-
tarios ponderardn los costes politicos de
sus decisiones, este es, sin duda, un paso
esperanzador.

Tras la reciente aprobacion de una reforma
laboral sin precedentes en 40 anos, las
principales lineas de actuacion conciliadas
en el Pacto por México incluyen la reforma
fiscal, la reforma en el sector energético y
de telecomunicaciones, donde se favorece-
rd un entorno mds competitivo, y una pro-
funda revision en el sistema educativo.
Todo ello, con la finalidad de aumentar el
potencial de crecimiento del pais (del 3,5%
aun 5%, segtin algunos analistas), apunta-
lando, asimismo, programas sociales que
fomenten la inclusién social. Por otra par-
te, también es destacable el radical cambio
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MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010
PIB real 5,3
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 délar (*) 12,33

2011
2011
v I 11

39 3,9 4,9 4,4
4,0 4,1 4,1 4,0
91,7 90,3 94,1 96,4
121,6 123,6 125,0 126,1
52 4,8 5,0 4,8
32 35 3,9 3,9
-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
111
3,3
3,9
96,8
126,9
51
4,6
1,4
4,50
12,87

Octubre
2,1
94,9

5,0
4,6
0,3
4,50
13,09

Noviembre

94,2

4,2

4,50
12,92

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

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

FUENTES: Banco de México, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.

de actitud frente a la lucha contra el narco-
trafico. Se rompe con la estrategia reactiva
de los anteriores mandatos que llevaron al
despliegue de casi 80.000 efectivos de las
fuerzas armadas sin una preparacion es-
pecifica ni una hoja de ruta clara sobre su
papel en la guerra narco.

Mientras llegan las promesas, sigue avan-
zando la realidad: el desglose por compo-
nentes del PIB del tercer trimestre, que
creci6 un algo mas moderado 3,3% inter-
anual, frente al 4,6% de la primera mitad
del 2012, demuestra, una vez mas, la resis-
tencia de la demanda interna, tanto del
consumo como de la inversion, ambos con
una contribucién en torno al punto y me-
dio porcentual. Por el contrario, se pone
de manifiesto la ralentizacion global con
la menor aportacién de las exportaciones
en el progreso econémico. Sin duda, ante
la incertidumbre econémica de Estados
Unidos, su principal socio comercial, y la
debilidad mundial, es de esperar que la
menor relevancia de la demanda externa
se alargue hasta bien entrado 2013, lo cual
repercutird en el crecimiento del pais en
2013, cuya estimacion oficial se ha situado
en el 3,5%.
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Finalmente, en el ambito de los precios, la
inflacién volvio a moderarse, situdndose
en el 4,2% en noviembre, por debajo del
4,6% del mes anterior, aunque todavia por
encima del limite superior a la meta oficial
del 3% +1%. Dicha moderaci6n de los pre-
cios ha ayudado a Banxico en la decisiéon
de mantener sin cambios el tipo de interés
de referencia (4,5%), aunque ha vuelto a
expresar su determinacion de subir tipos
si las presiones inflacionistas repuntan.
Ello, a pesar del deterioro econémico glo-
bal que impone riesgos a la baja en el avan-
ce del pais.

El petréleo sigue una moderada
trayectoria bajista

El petrdleo se deprecié moderadamente.
Entre el 19 de noviembre y el 18 de diciem-
bre, el precio del crudo perdi6 un 1,0%, que-
dandose en los 108,90 ddlares por barril
(calidad Brent, para entregas a un mes). El
petroleo se estabiliza a la baja y se situa un
3,0% por encima del nivel de inicios de afio.

La logica de la oferta y demanda se fue
imponiendo al efecto alcista de las tensio-

La demanda interna resiste
frente a la debilitada
demanda externa.

El petréleo se deprecia
un 1,0% en un mes.
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Arabia Saudita reduce
su produccion ante la
debilidad de la demanda.

16 ENERO 2013

EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

Indice CRB

Dolares
600

550
500
450
400
350

0 1 1 1 1 1 )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Oro
Dolares/onza

1.900
1.700
1.500
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1.100
900
700

500 1 1 1 1 1 1 )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Niquel

Ddlares/tonelada
50.000

40.000
30.000
20.000
10.000

0L 1 1 1 1 1 1 )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Petrdleo Brent

Dolares/barril
150

130
110
90
70
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Cobre

Dolares/tonelada
10.000

8.000

6.000

4.000

2.000 L 1 1 1 1 1 1 )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Trigo

Céntimos de ddlar/bushel
1.200

1.000
800
600
400

200 L 1 1 1 1 1 1 )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

NOTA: (*) Datos correspondientes al ultimo dia del mes (ultimo dato, 18 de diciembre).
FUENTES: The Economist, Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

nes geopoliticas en Oriente Medio y llevo
al Brent a la referencia de los 105 dolares
por barril. Sin embargo, Arabia Saudita
restringié su produccion, que estaba en
maximos, ante la debilidad de la demanda
global, lo que suaviz6 los descensos en las
dltimas dos semanas.

Entre el resto de las materias primas el
comportamiento fue desigual. Asi, si bien
el indice CRB baj6 un 2,1% entre el 19 de
noviembre y el 18 de diciembre, los meta-
les basicos registraron alzas, que coinci-
den con un mejor tono de la economia

china, que es el principal consumidor
mundial. Asi, el cobre gané un 2,6%, el
niquel, un 8,1% y el aluminio, un 6,4%.
Entre los metales preciosos, el paladio y el
platino, con usos industriales, también se
apreciaron, pero el oro perdié un 2,7%,
situdndose en los 1.692 délares por onza.
Entre los alimentos, predominaron los
descensos, motivados por las buenas cose-
chas de Brasil, que invierten la tendencia
de malas cosechas que se habia dado hasta
la fecha en Estados Unidos y en los paises
del hemisferio sur. Asi, el trigo cedié un
3,7%, el azticar, un 1,8% y el café, un 5,3%.
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UNION EUROPEA

La zona del euro se mantiene
estancada

La zona del euro entrd en recesion en el
tercer trimestre de 2012, por segunda vez
en cuatro afios. En concreto, el PIB de la
eurozona retrocedié un 0,1% en el tercer
trimestre de 2012, tras una contraccién del
0,2% en el segundo y un crecimiento nulo
en el primero. En términos interanuales, la
tasa se situd en el -0,6%, empujada por la
debilidad de la demanda interna, cuya
contribucion al crecimiento del PIB fue de
-2,3 puntos porcentuales. Por otro lado, la
demanda externa mantuvo su aportacion
positiva en 1,7 puntos porcentuales.

La inversion fue la principal responsable
dela caida de la demanda interna, con una
tasa de variacién intertrimestral del
-0,7%. Desde el aiio 2007, la inversion pri-
vada ha retrocedido un 16,6%. La falta de
inversién por un periodo prolongado de
tiempo puede acabar teniendo consecuen-
cias perniciosas para la economia al ser
este componente un motor fundamental
para el crecimiento. De este modo, el dise-
o de politicas que estimulen la inversion
puede ayudar a dinamizar la actividad
economica.

Por otro lado, el consumo privado mostréd
un crecimiento nulo en el tercer trimes-
tre. La falta de dinamismo del consumo
privado es consecuencia principalmente
del retroceso en la renta disponible de las
familias, que se ha visto mermada por la
mala evolucion del mercado laboral. La
tasa de paro de la zona del euro de octubre
se incremento una décima hasta el 11,7%,
y sigui asi su trayectoria ascendente ini-
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ciada en el mes de junio de 2011. La evolu-
ci6én negativa del mercado laboral reduce
la capacidad de consumo de los hogares y
ello se nota en la ausencia de presiones
inflacionistas. En efecto, en el mes de
noviembre, la tasa de inflacion bajé tres
décimas, hasta el 2,2% interanual.

Por lo que respecta al ultimo componente
de la demanda interna, el consumo publi-
co, mostrd un ligero retroceso, del 0,2% in-
tertrimestral, como resultado de los esfuer-
zos de consolidacion fiscal en marcha en
varios paises de la zona del euro.

En cuanto a la demanda externa, el com-
portamiento de las exportaciones mostr6
un avance del 0,9%, mientras que el de las
importaciones fue del 0,2% intertrimes-
tral. Este patron, en el que las exportacio-
nes superan las importaciones, se viene
observando desde 2010. El sector exterior
estd contribuyendo de forma sostenida y
significativa al crecimiento del PIB desde
hace ya mas de dos afios. Dos factores,
principalmente, explican esta evolucion.
Por un lado, la debilidad de la demanda
interna, especialmente de la inversion,
mantiene deprimidas las importaciones.
Por otro lado, la solidez de la demanda ex-
terior de la zona del euro ha permitido in-
crementar las exportaciones.

De cara al cuarto trimestre de 2012, los in-
dicadores adelantados sugieren que la
recesion no se estd acelerando. Aunque
siguen en zona de declive, su evolucién ha
ido mejorando con el transcurso del tri-
mestre. Asi, en el mes de octubre marca-
ron niveles minimos, noviembre fue un
mes de impasse y, en diciembre, se mo-

La fragilidad de la demanda
interna arrastra el PIB
del tercer trimestre.

La demanda no encuentra
soportes.

Los indicadores de
diciembre apuntan
a una estabilizacion
de la contraccion.
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EL BCE revisa
sustancialmente

a la baja el crecimiento
previsto para 2013.

vieron al alza. Por ejemplo, el indice PMI
de gestores de compras en octubre y en
noviembre se mantuvo por debajo del re-
gistro del tercer trimestre debido, en gran
medida, a la caida del subindice de servi-
cios. Por el contrario, en el mes de diciem-
bre subi6 hasta los 47,3 puntos, su maximo
en los ultimos nueve meses.

La evolucién de los indicadores para la
economia alemana sigue un patrén simi-
lar. La encuesta empresarial Ifo, después
de marcar un minimo de 100 en el mes de
septiembre, subid hasta los 101,4 en octu-
bre y volvié a ascender, hasta los 102,4, en
diciembre. También destaca la positiva
evolucion del componente de expectativas
en el mes de diciembre, lo que permite
acabar el aflo con un tono optimista para
la economia germana.

Por su lado, el indicador de sentimiento
econdmico de la Comisién Europea se in-
crementd en 1,4 puntos en noviembre has-
ta los 85,7, impulsado por la confianza de
la industria, que aumentd significativa-
mente por primera vez desde febrero. El
indicador de clima empresarial, también

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

de la Comision Europea, en noviembre
anot6 igualmente un incremento de 0,4
puntos hasta los -1,2. Por el lado de la de-
manda, el indice de confianza del consu-
midor se deterior6 en octubre y noviem-
bre, pero en diciembre registr6 un ligero
ascenso, hasta los -26,6 puntos, estabili-
zandose en niveles de mayo de 2009. Se
confirma asi que la actividad sigue en
retroceso en el cuarto trimestre, pero no
hay indicios de que la recesion se esté agra-
vando.

Respecto a la evoluciéon macroeconémica
a medio plazo, el Banco Central Europeo
(BCE), en su informe de diciembre, rebajé
sustancialmente el crecimiento de la zona
del euro para 2013, concretamente en 8
décimas, hasta el -0,6%. Esta prevision
esta claramente por debajo de la del con-
senso de analistas, que en promedio se
sitiia en el -0,1%. Ademas, el BCE advierte
que existen riesgos a la baja en esta previ-
si6n. En particular, se sefiala que el princi-
pal riesgo sigue siendo la incertidumbre
acerca de la resolucién de la crisis de la
deuda soberana y de las cuestiones de go-
bernanza de la zona del euro. En este sen-

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

2011

2010 2011
v
PIB 1,9 1,5 0,6 -0,1
Alemania 4,0 3,1 19 1,2
Francia 1,6 1,7 1,1 0,2
Italia L8 0,6 -0,5 -13
Espafia -0,3 0,4 0,0 -0,7
Ventas al por menor 0,9 -0,6 -1,3 -1,0
Confianza del consumidor (*) -14,2 -14,6 -20,6 -20,0
Produccion industrial 7,4 4,6 -0,3 -1,8
Sentimiento econémico (*) 100,5 101,0 93,6 94,1
Indice de actividad empresarial Ifo (*) 107,8 111,3 106,9 109,2

2012
I 111 Octubre ~ Noviembre

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

-19,7 -24,0 -25,7 -26,9
-2,4 -2,3 -3,6

91,1 86,4 84,3 85,7

107,2 102,3 100,0 101,4

NOTA: (*) Valor.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual

PIB Consumo privado
1,9 0,9
15 0,2
I m
L 1 1 1 1 1 1 1 J L 1
2010 2011 I Im 1m v I I 1 2010 2011 I Im m v 1 1 I
2011 2012 2011 2012
Consumo publico Formacién bruta de capital fijo
0,7 3,5
1,6
I -0,2
-0,3
L 1 1 1 1 1 1 1 J L 1 1 1 1 1 1 1 J
2010 2011 I Im 1 v I I I 2010 2011 I Im m v 1 I I
2011 2012 2011 2012
Exportaciones de bienes y servicios Importaciones de bienes y servicios
11,0 10,5 9,4 8,7
6,4 4,1
1 1 1 1 1 1 J L 1 1 1 1 I_l’0 1 1 _0’9 J
2010 2011 I I 1 v I I 1 2010 2011 I Im m v 1 I I
2011 2012 2011 2012
FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.
tido, el BCE urge a los Gobiernos a adop- sector financiero. Estos serdn, sin ningin EL BCE urge a los Gobiernos

tar medidas para seguir reduciendo los  lugar a dudas, los factores determinantes  a seguir reduciendo
desequilibrios presupuestarios y estructu-  para que la recuperacion pueda despegar  los desequilibrios
rales y avanzar en la reestructuracién del  en los préximos trimestres. estructurales.
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No preguntes qué puede hacer Europa por ti. Pregunta lo que ti puedes

hacer por Europa

John F. Kennedy, cuando accedi6 a la Presidencia de Estados Unidos en 1961, se encontrd un pais que atravesaba
momentos dificiles. Para poder salir de la recesion era necesario un liderazgo claro y un amplio apoyo de la ciuda-
dania al programa de reformas que se pretendia impulsar. Este espiritu quedé reflejado en el discurso de investi-
dura, en el que pronuncié unas palabras que con el tiempo se han convertido en célebres «no preguntes qué puede
hacer el pais por ti, pregunta lo que ti puedes hacer por el pais». La economia europea, como la estadounidense
entonces, también atraviesa momentos dificiles. En este caso, sin embargo, parece imposible imaginarse algiin
lider europeo pronunciando unas palabras similares.

La propia naturaleza de la crisis ha hecho que hasta la fecha gran parte del debate se centrara en las mejoras que se
tienen que hacer en el disefio institucional europeo, es decir, lo que Europa tiene que hacer por nosotros. La crisis
financiera internacional puso en evidencia importantes problemas estructurales tanto a nivel nacional como,
también, en los cimientos sobre los que se construyé la Unién Econémica y Monetaria (UEM). Identificarlos no
ha sido facil, ya que el origen de la crisis fue distinto en cada pais. El detonante de la crisis en Grecia, por ejemplo,
fue el enorme deterioro de las cuentas publicas y su incapacidad para enderezarlas; en Irlanda, en cambio, fue el
estallido de la burbuja inmobiliaria y su impacto en el sistema financiero; y, en Portugal, fueron los problemas
estructurales de competitividad los que pusieron en duda la sostenibilidad de la economia lusa.

Tres crisis con un origen distinto, pero que han acabado afectando al conjunto de la eurozona y que sirven para
ilustrar los tres ejes sobre los que se ha considerado que las instituciones europeas deben jugar un papel clave de
ahora en adelante: un mayor control fiscal, los desequilibrios macroeconémicos y el sistema financiero. Identificar
estos tres ejes de actuacion no fue trivial, pero todavia ha sido mas dificil dotarlos de contenido de manera con-
sensuada y dibujar una hoja de ruta, esto es, definir un orden de prioridades y un tempo. Las reuniones del Ecofin
y del Consejo Europeo, con escasa trascendencia mediatica antes de la crisis, han llegado a ser clave para el futuro
del euro en algunos momentos. Las distintas posturas que cada pais defiende, que a veces han parecido irreconci-
liables, han centrado toda la atencién, dejando en un segundo plano los importantes avances que ya se han hecho
en cada uno de los tres ejes antes mencionados.

En materia fiscal se ha definido un calendario a nivel europeo para coordinar el proceso de elaboracion y aproba-
cion de los presupuestos de cada pais de forma que las instituciones europeas puedan participar en él. Asimismo,
también se ha establecido un mecanismo para la supervision de los desequilibrios macroecondmicos y financie-
ros. Asi, desde las instituciones europeas se pretende detectar de forma precoz potenciales desequilibrios, tanto
macroecondmicos como fiscales, y hacer recomendaciones para que los distintos Gobiernos de cada pais lo tengan
en cuenta a la hora de elaborar los presupuestos del ano siguiente. Para los paises que tengan un proceso de déficit
excesivo abierto, sin embargo, las recomendaciones de la Comisién Europea tendran un caracter obligatorio, ya
que de incumplirse se les puede llegar a imponer sanciones de hasta el 0,2% del PIB.

También a nivel de lo que ya se denomina el proceso de unién bancaria se han dado pasos importantes. El mas
relevante: el Banco Central Europeo (BCE) pasara a ser el responsable ltimo de la supervision de toda la banca
europea. En principio, solo supervisara directamente aquellas entidades con unos activos superiores a 30.000
millones de euros, pero, si lo cree necesario, también puede hacerlo para aquellas de menor tamario.
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Los avances, por lo tanto, ya han sido notables, pero todavia queda mucho camino por recorrer. De momento, solo
en el ambito de la unioén bancaria parece que la hoja de ruta trazada avanza a buen ritmo. En la cumbre del Con-
sejo Europeo celebrada en diciembre de 2012 se acord6 que el BCE empezaria a ejercer sus funciones de supervi-
sién a partir de marzo de 2014. Ademas, se pact6 que en la cumbre de junio de este afo se definirian el marco
operacional para la recapitalizacién directa a la banca asi como los mecanismos de resolucién bancaria y el fondo
de garantia de depositos. Ello servird, entre otras cosas, para cortar de una vez por todas el nexo entre el riesgo
bancario y el riesgo soberano, que hasta ahora ha venido alimentando la crisis de deuda soberana.

En los otros dos frentes, en cambio, los avances que se produjeron en la ultima cumbre fueron practicamente
nulos. Ello fue enormemente decepcionante, ya que unas semanas antes se habia publicado un documento firma-
do por los cuatro presidentes de las maximas instituciones europeas en el que se detallaba una ambiciosa hoja de
ruta tanto en materia fiscal como en el papel que debian jugar las instituciones europeas en la prevencion y amor-
tiguacion de desequilibrios macroecondmicos.”’ Entre las distintas propuestas que se hacian, destaca el desarrollo
de la capacidad presupuestaria de la Unidén Europea para facilitar los ajustes de paises que hayan sufrido un impac-
to adverso en su economia. Esta capacidad presupuestaria, ademas, se argumentaba que también podria ser utili-
zada para facilitar la implementacion de reformas estructurales que mejoren la competitividad y el crecimiento
potencial de un pais. Finalmente, el documento volvia a abrir la puerta a nuevas féormulas para la creacion de
activos de deuda publica a nivel europeo.

Una vez mas, las propuestas mdas ambiciosas se quedaron sobre la mesa. Es cierto que se han producido avances
significativos, pero para seguir con el proceso de integracion europeo serd necesario un cambio de actitud. Las
reformas que se tendrdn que hacer a partir de ahora implicardn importantes cesiones de soberania. Unos pasos
que deben ir acompafiados de una mayor legitimidad democratica de las instituciones europeas. Ha llegado la
hora de que los lideres europeos empiecen a pensar en qué es lo que sus paises pueden hacer por Europa.

(1) Herman Van Rompuy, presidente del Consejo Europeo, José M. Barroso, presidente de la Comision Europea, Jean-Claude Juncker, presidente
del Eurogrupo, y Mario Draghi, presidente del BCE.

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

Se acelera ligeramente el ritmo
de destruccion del empleo

La continuidad de la crisis econémica dela
zona del euro en el cuarto trimestre de
2012 y las perspectivas de un crecimiento
bastante anémico para el préximo aio
auguran una evolucion poco favorable
para el mercado de trabajo. La tasa de paro
de la zona del euro se increment6 una
décima en octubre hasta el 11,7%, y sigui6
asi su trayectoria ascendente iniciada en
junio de 2011.

< aCaixa” INFORME MENSUAL

Los indicadores adelantados sugieren que
esta tendencia se mantendra a lo largo del
cuarto trimestre. Asi, la encuesta de la
Comisiéon Europea sobre la intencién de
contratar trabajadores en los préximos
tres meses muestra una contraccion mas
acusada en octubre y noviembre que la
acaecida durante el tercer trimestre. Por
ejemplo, el indice del sector servicios para
estos dos meses anoto, en promedio, un
valor negativo de 5,6 puntos, mientras que
esta variable de junio a septiembre se situd
en los 3,9 puntos negativos. También se

La tasa de paro aumenta
una décima en octubre
hasta el 11,7%.
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El empleo retrocede un
0,7% interanual en el
tercer trimestre.

observa un deterioro en las expectativas
de contratacion en el sector manufacture-
ro, aunque de menor magnitud. Esta tra-
yectoria descendente para el conjunto de
la zona del euro no es igual para todos los
paises. Destaca el mejor comportamiento
de Alemania, donde en noviembre el indi-
ce del sector de servicios se incremento en
4,4 puntos hasta los 6,8 puntos positivos y
el de manufacturas, en 2,9 puntos hasta
alcanzar un valor negativo de 7,1.

En el tercer trimestre, el retroceso en el
nimero de personas ocupadas se agravo
una décima hasta el 0,7% interanual. Este
dato para el conjunto de la zona del euro
enmascara notables diferencias entre pai-
ses. En Alemania, por ejemplo, la tasa fue
positiva, del 0,9%, mientras que en Espafia
se situd en el —4,6%.

La doble recesién experimentada por la
zona del euro desde la crisis financiera de
2008 ha deteriorado profundamente el
mercado de trabajo. Sin embargo, los efec-
tos han sido distintos en cada una de las
fases. En la primera, la correccién del em-
pleo fue relativamente moderada gracias
al mayor ajuste en las horas trabajadas y a
las medidas de apoyo a la ocupacion lleva-
das a cabo en varios paises, especialmente
en Alemania. Por el contrario, en la segun-
da fase, iniciada en 2011, la destruccién del
empleo esta siendo mds acusada con rela-
cién a la caida del PIB. Ello en parte se
debe a que la recaida estd siendo relativa-
mente mds fuerte en aquellos paises que se
caracterizaban por tener, en general, un
marco institucional menos favorable a lle-
var a cabo ajustes flexibles de los salarios y
el empleo.

EL MERCADO DE TRABAJO MUESTRA UN PEOR COMPORTAMIENTO CON RELACION A LA CAIDA DEL PIB

EN LA SEGUNDA FASE DE LA CRISIS

Indicadores de empleo

Variacion interanual (%)
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Saldos netos (*)

MJ]SDMJ] SDMJ SDMJ SDMJ SD
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Empleo en la industria
en horas en la zona del euro
(escala izquierda)

e Expectativas de creacion de empleo
en las manufacturas en Alemania
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Expectativas de creacion PIB

de empleo en las manufacturas
en la zona del euro
(escala derecha)

2009 2010 2011 2012

Empleo en personas Empleo en horas

NOTA: (*) Saldos netos (diferencia entre respuestas positivas y negativas, en porcentajes). Encuestas de la Comision 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).
FUENTES: Eurostat, encuestas de opinion de la Comision 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
Espafa 20,1

2011
2011
v I I
0,3 -0,1 -0,5 -0,6
0,2 -0,1 -0,7 -0,8
2,6 -3,7 -3,7 -7,1
6,3 3,2 3,0 -2,9
0,9 L5 1,5 14
L3 2,2 2,5 2,5
1,6 2,1 2,2 1,8
0,8 1,1 1,1 1,4
-1,5 -1,4 -1,5 -2,2
10,2 10,6 10,9 11,3
59 5,6 5,6 55
9,6 9,8 10,0 10,3
84 9,2 10,0 10,5
21,7 23,0 23,8 24,7

2012

111

-0,7
-1,6

-12,3
-39

2,5
1,7
2,3
-3,0

11,5

55
10,6
10,6
25,6

Octubre

-13,6
-5,7

11,7

54
10,7
11,1
26,2

Noviembre

-13,2
-5,5

NOTAS: (*) Saldos netos (diferencia entre respuestas positivas y negativas, en porcentajes). Encuestas de la Comisiéon 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.

Retroceso en el IPC de la eurozona

Durante el mes de noviembre, la reduc-
ciéon del precio de la energia permitié un
ligero descenso de la inflacién en la zona
del euro. Efectivamente, el indice de pre-
cios de consumo armonizado (IPCA) des-
cendié un 0,2% intermensual, mientras
que la variacion interanual retrocedio tres
décimas, hasta el 2,2%. La inflacién sub-
yacente, excluidas la energia y la alimenta-
cidén, se mantiene en el 1,6% desde sep-
tiembre. La diferencia entre ambos indices
no proviene del epigrafe de la alimenta-
cion, que presentd en noviembre una tasa
interanual del 2,9% repitiendo el mismo
registro que el mes anterior. En cambio, el
precio de la energia, que en noviembre
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bajé un 1,4% intermensual llevando la
variacion interanual del 8,0% al 5,7%, fue
el principal responsable de esta correccién
en el IPC general.

Otro epigrafe que ayudé al retroceso del
IPC general fue el de comunicaciones. La
caida del precio de los servicios de teleco-
municaciones provoco6 una caida inter-
mensual del 0,7%, que sitda la variacion
interanual en el —4,1%. De forma similar la
clase de gasto de ocio y cultura con un
retroceso intermensual del 0,3% apoyo el
descenso de la inflacion. En este caso los
responsables fueron la bajada de precios
que se produjo en equipos audiovisuales y
equipos de informdtica. El resto de clases
de gasto no sufrieron variaciones intensas

La inflacion en la eurozona
se reduce tres décimas
hasta el 2,2% interanual.
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ZONA DEL EURO: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADO (IPCA)

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

2011

2010 2011
v I

Zona del euro

IPCA 1,6 2,7 2,9 2,7

IPCA subyacente 1,0 1,7 2,0 1,9
Indices de precios de consumo armonizado

de los principales paises

Alemania 1,1 2,5 2,7 2,4

Francia 1,7 2,3 2,6 2,6

Ttalia 1,7 2,9 3,8 3,6

Espaiia 2,0 31 2,7 1,9

2012

11 111 Octubre  Noviembre

2,5 2,5 2,5 2,2

1,8 1,7 1,6 1,6
2,1 2,1 2,1 1,9
2,3 2,3 2,1 1,6
3,6 34 2,8 2,6
1,9 2,8 3,5 3,0

FUENTE: Thomson Reuters Datastream.

Mantenemos nuestra
prevision de una ligera
tendencia bajista de

la inflacion de la zona
del euro.

El saldo corriente de la zona
del euro aumenta hasta los
79.440 millones de euros.
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con respecto a los registros interanuales
presentados en el mes anterior.

Geograficamente, es destacable la intensa
caida de cinco décimas en el IPC de Fran-
cia hasta el 1,6% interanual. En parte, esto
se explica por la caida de los precios ener-
géticos, que fue generalizada en todos los
paises de la eurozona, con mayor o menor
intensidad. No obstante, en el caso galo se
anadi6 una fuerte reduccion de los precios
del sector de servicios, gracias a un recorte
en las facturas de los servicios de telefonia
mévil, que acumulan una tasa de varia-
cién interanual del -15,1%, ayudado, adi-
cionalmente, por una intensa caida en los
precios de los billetes aéreos de un 5,6%
intermensual. A estas bajadas de precios
no fueron inmunes los epigrafes de paque-
tes vacacionales y hoteles y restaurantes
con caidas del -2,9% y -0,2% intermen-
sual, respectivamente.

Para el conjunto de la zona del euro, man-
tenemos nuestra prevision de una ligera
tendencia bajista para el IPC. Nos sentimos
confortables con nuestra estimacion de
inflacion para el aio en curso del 2,1%,
nivel ligeramente por encima del 1,6% del
Banco Central Europeo. La diferencia entre
ambas recoge un sesgo ligeramente mds
positivo en el tono de actividad econémica.

La balanza de bienes sigue
impulsando el superavit corriente

El inicio de 2013 no parece que venga
acompaiiado de cambios significativos en
los principales factores que determinaron
la evolucién de la economia de la zona del
euro el afo pasado. Los procesos de con-
solidacién fiscal y de desapalancamiento
del sector privado, principalmente inten-
sos en los paises de la periferia, manten-
dran débil la demanda interna. Todo
apunta a que el sector exterior seguird
siendo el principal soporte de la economia
de la zona del euro en 2013. En este con-
texto, el superavit corriente seguira cre-
ciendo a lo largo de este ejercicio aunque,
posiblemente, pierda intensidad a medida
que avance el afio.

Los datos disponibles hasta octubre de
2012 muestran un intenso dinamismo
de las exportaciones de bienes de la zona del
euro, con un incremento del 14,3% inter-
anual. Esta cifra super6 el aumento de las
importaciones en el mismo periodo, del
6,9% interanual. Este buen comporta-
miento de la balanza de bienes elevo el
superavit corriente acumulado durante los
doce meses previos a octubre hasta los
79.440 millones de euros —equivalente al
0,9% del producto interior bruto (PIB) de
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LOS PAISES DE LA PERIFERIA MEJORAN SU POSICION CORRIENTE

Variacion del déficit corriente entre 2011 y 2012

% del PIB

Portugal
Grecia
Italia
Espaia
Irlanda
Paises Bajos
Zona del euro
Francia
Alemania
Austria
Bélgica
Finlandia

1

-1

(=]

mmmmm Paises de la periferia

1

Paises del centro

FUENTES: Comision Europea y elaboracion propia.

la zona del euro. De acuerdo con las previ-
siones de la Comision Europea, esta ten-
dencia se mantuvo durante los dos ulti-
mos meses del afio hasta situar el superavit
corriente en el 1,1% del PIB, 8 décimas por
encima del registro de 2011.

Como muestra el grafico anterior, la Co-
misién Europea estima que la mejora del
saldo corriente fue un proceso practica-
mente generalizado. Asi, de los once prin-
cipales paises miembros de la unién mo-
netaria, solamente dos registraron un
deterioro del saldo corriente entre 2011 y
2012. Destaca la importante correccién en
los paises periféricos, reflejo del mayor es-
tancamiento de su demanda interna. Gre-
cia y Portugal registraron los mayores
ajustes, en ambos casos por encima de 3
puntos porcentuales del PIB.

Una segunda lectura que se extrae del gra-
fico anterior tiene que ver con la evolucién
del saldo corriente en los distintos paises
de la zona del euro. Concretamente, las
mejoras del saldo corriente fueron mayo-
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res en aquellos paises con desequilibrios
exteriores més elevados. Sin embargo, ello
no fue unicamente en detrimento de una
reduccion del superavit del resto de paises.
Asi, por ejemplo, tanto los Paises Bajos
como Alemania, dos paises que tradicio-
nalmente presentan importantes supera-
vits corrientes, volvieron a incrementar su
saldo positivo en 2012. Esto se puede ex-
plicar, en parte, por la mejora de la compe-
titividad de la zona del euro durante el afio
2012. Una buena muestra de ello es la re-
duccidn del tipo de cambio efectivo nomi-
nal del euro.

De cara al nuevo afio que iniciamos, espe-
ramos un nuevo incremento del superavit
corriente de la zona del euro. Sin embargo,
el perfil de la recuperacién del PIB en
2013, con una mayor actividad econémica
en la segunda mitad del afo, hace prever
que el proceso de mejora del saldo corrien-
te pierda dinamismo. Una afirmacién que
se alinea con la menor prevision del incre-
mento del saldo corriente de la eurozona
para el conjunto del afio, de 5 décimas.

Intensa mejora del saldo
corriente de los paises
periféricos en 2012.

Esperamos una nueva
mejora del superavit
en 2013, aunque cada

vez menor.
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SECTOR EXTERIOR

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

2011 2012
2010 2011
v I 1I I Octubre ~ Noviembre
Zona del euro
Importaciones 21,6 14,0 6,9 3,8 0,9 0,0 6,9
Exportaciones 20,1 13,3 9,2 8,5 8,1 7,3 14,3
Balanza comercial (1) 0,7 -9,2 -15,6 3,3 34,1 66,1 77,0
Saldos corrientes (2)
Zona del euro 0,0 0,1 0,1 0,3 0,6 0,9 0,93
Alemania 6,0 57 57 57 6,1 6,3 6,5
Francia -1,6 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -2,0
Italia -3,5 -3,1 -3,1 -2,5 -1,8 -1,3 -1,2
Espania -4,5 -3,5 -3,5 -3,4 -2,9 -2,2
Tipo de cambio euro/ddlar (3) 1,33 1,40 1,35 1,32 1,30 1,25 1,29 1,29
Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4) 103,7 103,4 102,1 99,4 98,2 95,9 97,80 97,20

NOTAS: (1) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

(2) Saldo acumulado de 12 meses en porcentaje del PIB de los 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.

Reequilibrios de las cuentas corrientes en la eurozona

La acumulacién de una serie de desequilibrios en el seno de la UEM ha acabado desembocando en una crisis de
deuda soberana y obligando a replantear los cimientos de la Unién. Las tensiones han reavivado la idea de que la
UEM no encaja en lo que el laureado Robert Mundell definié como una «drea monetaria ptima» debido, funda-
mentalmente, a excesivas rigideces nominales en un contexto de escasa movilidad laboral entre paises y al limita-
do poder fiscal de la eurozona en su conjunto. Tales limitaciones contribuyeron, en su dia, a la formacién de los
desequilibrios y, ahora, complican su reconduccién en un contexto caracterizado por la diferente situaciéon econo-
mica de unos —el centro- y de otros -la periferia-.

Haciendo bueno el dicho «no hay mal que por bien no venga», la primera gran crisis a la que se enfrenta la euro-
zona ha desencadenado un ambicioso proceso de reformas estructurales, tanto a nivel de pais como a nivel de la
UEM, que pretenden enmendar dichas carencias. Al mismo tiempo, la periferia ha iniciado una senda de correc-
cion de los desequilibrios —fiscales, externos y de deuda privada— que sigue avanzando, sin prisa pero sin pausa,
aupada por ese proceso de reformas. En el ambito externo, el ajuste de los respectivos déficits por cuenta corriente
ha sido, sin duda, extraordinario.

Segtin datos del FMI, y tal y como ilustra el grafico siguiente, los paises periféricos”’ han pasado de tener un défi-
citagregado por cuenta corriente en torno al 7% del PIB en 2008 a un modesto registro deficitario del 1,7% del PIB

(1) La distincién entre paises periféricos y centrales no obedece a criterios geograficos sino que responde a la magnitud de los desequilibrios
generados en el periodo 2000-2008. Véase el grafico para una lista exacta.
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REEQUILIBRIO SUSTANCIAL DE LOS SALDOS POR CUENTA CORRIENTE

Saldo por cuenta corriente

% del PIB
4

-6

_gl 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Centro Periferia

NOTA: Centro: Austria, Finlandia, Francia, Alemania, Luxemburgo, Paises Bajos y Bélgica. Periferia: Chipre, Estonia, Grecia,
Irlanda, Italia, Malta, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia y Espana.
FUENTES: FMI (WEO Outlook, octubre 2012) y elaboracién propia.

previsto para 2012. En contrapartida, y aunque con una reducciéon menos acusada, los paises centrales han pasado
de un superavit cercano al 4% del PIB en 2007 a un 2,6% del PIB en 2012. Grosso modo, la UEM habria corregido
ya cerca del 80% de sus desequilibrios por cuenta corriente (en relaciéon con lo que el FMI considera como su nivel
de equilibrio).?’

;Qué ha impulsado este reequilibrio? Ademas del efecto del ciclo econémico, ha habido tres factores fundamenta-
les: mejoras en la competitividad en precios en la periferia, una mayor diversificacion geografica y/o sectorial de
su exportacion, y una moderacion de cariz estructural de su demanda interna. En funcién de la relevancia real de
dichas hipdtesis, contaremos con mds o menos garantias de que la correccion sea estructural y no simplemente
ciclica. Vayamos, pues, por partes.

La pérdida de competitividad en precios de las economias periféricas en relacién con sus socios del centro entre
2000 y 2007 se erigié como un determinante clave de los desequilibrios intraunién. Del mismo modo, las ganan-
cias cosechadas desde que estalld la crisis (véase grafico siguiente) han apoyado el actual proceso de reequilibrio
intraunion. Sin duda, tanto la exportacion como la correccion de la importacion en la periferia se han beneficiado
de la reduccion de sus costes laborales unitarios (CLU), en relacién con los de sus socios europeos, impulsada, en
gran medida, por las reformas estructurales, en especial, en el &mbito laboral. Sin embargo, no todos los paises de
la periferia han registrado una mejora en ese dmbito —Italia, por ejemplo, ha seguido perdiendo competitividad
respecto a sus socios.

(2) Estimacion realizada a partir de los resultados de Lane, Philip R. y Gian Maria Milesi-Ferretti (2012) (véase referencia en la nota de pie 3), y de
las previsiones a medio plazo del FMI (WEQ, octubre 2012).
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CORRECCION EN LA PERIFERIA: MAS COMPETITIVIDAD, MENOS IMPORTACIONES

Indice 1999 = 100 Importaciones de bienes y servicios (2007 = 100)
135 120
130 Pérdida de competitividad 115
110
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FUENTES: BCE, WTO y elaboracion propia.

El esfuerzo, especialmente en la periferia, por diversificar su exportacion mas alla de sus mercados y sectores
habituales también ha contribuido al reequilibrio de las balanzas corrientes de los paises del euro, pero, como en
el caso de la competitividad, tampoco de forma generalizada. Algunas economias, entre las que destaca Esparia,
han aprovechado la crisis como un acicate para explotar el potencial que ofrecen economias como China, India o
Brasil, aumentando la penetracién de sus exportaciones en dichos mercados. En cambio, otras —entre las que se
cuenta Italia- no han impulsado sus vinculos comerciales con los grandes emergentes y han visto caer su penetra-
cién en esos mercados. Por su parte, y aun siendo un avance positivo en si mismo, algunos paises del centro
europeo, como Alemania, también han sabido sacar provecho a la situacion para mejorar su intercambio comer-
cial con los grandes emergentes, lo cual ha mitigado el reequilibrio de los saldos corrientes en el seno dela UEM y,
por lo tanto, el peso de la diversificacion como factor de impulso de dicha correccion.

Y si bien la recuperacion de la competitividad en precios y el esfuerzo por diversificar de los paises deficitarios han
ayudado al reequilibrio de las balanzas externas de los paises del euro, no han sido los tinicos determinantes —ni
los més importantes-. El mérito principal se atribuye a la moderacién de la demanda interna en la periferia. Un
estudio reciente de Lane y Milesi-Ferretti corrobora que el avance més contenido de la demanda interna de los
paises periféricos -mds acusado cuanto mayor fue el déficit corriente antes de la crisis— ha sido el elemento clave
en la correccion de sus déficits por cuenta corriente. A modo ilustrativo, y segtin el mismo estudio, la moderacion
de la demanda interna de Espafia explica en torno al 60% de la correccion de su déficit por cuenta corriente desde
el inicio de la crisis hasta la fecha.®) Este efecto ha sido importante, aunque podria haberlo sido mas si las econo-
mias del centro hubieran compensado en mayor medida la menor demanda de la periferia con politicas de deman-
da expansivas.

(3) Célculo realizado a partir de los estimadores de Lane, Philip R. y Gian Maria Milesi-Ferretti, «External adjustment and the global crisis», Jour-
nal of International Economics, Vol. 88, Issue 2, Noviembre de 2012, pp. 252-265.
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La importancia de la moderacién de la demanda interna periférica como elemento corrector de los desequilibrios
por cuenta corriente en la eurozona suscita dudas acerca de la sostenibilidad de dicha correccidn en cuanto se
recupere el ciclo econémico. Ante ello, cabe apelar a los significativos cambios estructurales, tanto a nivel de pais
como a nivel de la eurozona, que pretenden sentar las bases para encauzar una senda de crecimiento mas equili-
brada. En ese sentido, el hecho de que las significativas ganancias de competitividad de los paises periféricos sean
fruto, en buena parte, de las reformas estructurales avala su persistencia. Asimismo, los avances hacia una mayor
y mejor coordinacién de las politicas macroecondmicas a nivel de la UEM también apoyaran la continuidad del
proceso de correccion de desequilibrios y un crecimiento mas equilibrado a medio plazo (véase recuadro «No
preguntes qué puede hacer Europa por ti. Pregunta lo que td puedes hacer por Europa»).

En definitiva, la gradual recuperacion de la competitividad-precio de los paises periféricos y, en especial, el come-
dimiento de su demanda interna —parte ciclico, parte estructural- han impulsado la correccién de los desequili-
brios por cuenta corriente en la eurozona. Sin embargo, queda camino por recorrer: competitividad por atesorar
por parte de la periferia; un mayor respaldo al proceso de reequilibrio por parte de las economias centrales, via

fomento de su demanda interna; y avances ambiciosos hacia una unién econémica y monetaria mas solida.

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

El Consejo Europeo impulsa
la unidn bancaria

El Consejo Europeo celebrado en diciem-
bre se sald6 con resultados modestamente
positivos. La lectura favorable es que los
acuerdos alcanzados introducen elemen-
tos bédsicos para reforzar institucional-
mente la Unién Econémica y Monetaria
(UEM), en base a consensos solidos sin la
presion de la urgencia. Ademas, el clima
negociador fue tranquilo y sin manifesta-
ciones externas de discrepancias entre los
lideres. La lectura critica es que dichos
acuerdos siguen en la linea de gradualis-
mo pausado y se quedan cortos respecto a
lo esperado.

Los principales avances se produjeron res-
pecto ala creacion de un marco financiero
integrado, lo que se conoce como unién
bancaria. Este es un pilar fundamental
para romper el vinculo entre el riesgo ban-
cario y el soberano, y garantizar un acceso
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al crédito en condiciones similares en
todos los paises de la zona del euro. En
particular, se reafirmo la creacién de un
Mecanismo Unico de Supervisién (MUS),
tal y como ya se habia propuesto en el
Consejo de junio. Se acordd que el Banco
Central Europeo asuma las competencias
de supervisién en marzo de 2014 y, en
principio, tendra la responsabilidad ulti-
ma sobre todos los bancos europeos. Sin
embargo, a efectos practicos, ejercera la
supervision directa de aquellos bancos cu-
yos activos excedan 30.000 millones de
euros o bien excedan el 20% del PIB del
pais, con un nivel minimo de activos de
5.000 millones. Ademads, el BCE, a instan-
cias de la autoridad nacional competente,
puede supervisar cualquier entidad que se
considere de relevancia significativa con
relacion a la economia nacional.

Los otros acuerdos en materia bancaria
fueron menos alentadores. Respecto a los
otros dos pilares fundamentales de la

La discusion sobre la unién
fiscal se pospone a junio.

EL BCE supervisara la banca
europea a partir de marzo

de 2014.
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Se inicia la correccion

de los desequilibrios
macroeconémicos, aunque
tardara en completarse.

unidén bancaria, el mecanismo de resolu-
cién bancaria y un esquema de garantia de
depdsitos, se pide a la Comision Europea
que presente una propuesta de directiva
para ser discutida en el Consejo del proxi-
mo junio. También se acordd desarrollar
durante el transcurso del primer semestre
de 2013 un marco operacional que defina
las condiciones para la recapitalizacion
directa de la banca con fondos comunes y
la definicion de los «activos heredados»,
aunque todavia no se ha acordado una fe-
cha de aplicacion efectiva.

En los otros frentes abiertos, los procesos
de integracion fiscal y econdmica, igual-
mente importantes, no se hicieron gran-
des avances. Simplemente se estableci6
como prioridad inmediata implementar el
marco de gobernanza econdémica que ya
fue aprobado anteriormente (six-pack,
two-pack, fiscal compact). Pero no se ahon-
dé en otros aspectos de la unidn fiscal,
como podria ser la creacién de un presu-
puesto central especifico para apoyar a
paises que implementen reformas estruc-
turales. Este, junto con otros aspectos rela-

cionados con la coordinacion de las refor-
mas nacionales y las politicas econdmicas,
seran los temas de discusion centrales de
la reunién de junio.

En paralelo a estos avances en el marco
institucional, las reformas estructurales
emprendidas a nivel nacional ya estan
dando sus frutos. Asi, en el dltimo infor-
me sobre alertas para la prevencién y
correccion delos desequilibrios macroeco-
ndmicos, la Comisiéon Europea (CE) afir-
ma que se observa una notable mejora de
la competitividad y de la balanza por
cuenta corriente de los paises periféricos.
Sin embargo, 14 paises de la Union Euro-
pea aun siguen bajo el programa de anali-
sis profundo de la CE con el que se preten-
de guiar a los Estados miembros en la
adopcion de politicas adecuadas para
resolver los desequilibrios y establecer los
cimientos para un crecimiento sostenible
y la creacion de ocupacion. A pesar de los
avances observados hasta la fecha, el pro-
ceso de correccion de los desequilibrios es
lento y todavia tardara varios afios en
completarse.

Consolidacion fiscal de la periferia: reequilibrio en marcha

Las cuentas publicas de los paises europeos parecian solventes antes de que estallara la crisis financiera global en
2007. El tiempo, sin embargo, ha puesto en evidencia que ello no era asi. Una muestra de ello son los quince pro-
cedimientos de déficit excesivo (PDE) que fueron abiertos por la Comisién Europea entre febrero de 2009 y mayo
de 2010 por incumplimiento de los criterios de Maastricht, que fijan un objetivo de déficit ptiblico maximo del 3%
del PIB. Un hecho, hasta cierto punto, razonable dada la magnitud de la recesién que se produjo.

Sin embargo, las dificultades que algunos paises han tenido para enderezar las cuentas publicas, notablemente en
los paises llamados de la periferia, pusieron de manifiesto que el modelo de financiacién publico no era sostenible
en muchos paises de la eurozona. Para lograr reconducir las finanzas publicas era necesario emprender reformas
de gran calado. La dificultad radica en que las reformas estructurales requieren amplios consensos sociales, difi-
ciles de conseguir en tiempos de crisis y, ademds, sus resultados no son inmediatos. Las consecuencias de todo ello
son bien conocidas, la peor crisis econdémica y social en Europa en décadas. La urgencia de la situacion, sin embar-
g0, hizo que tanto a nivel europeo como en cada pais, se adoptaran numerosas y profundas reformas. En medio
de tantas noticias negativas, es importante resaltar que se estan empezando a obtener los primeros resultados.
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TRAS EL DETERIORO DEL DEFICIT PUBLICO, LOS PAISES PERIFERICOS AVANZAN EN EL PROCESO
DE CONSOLIDACION FISCAL

Variacion del saldo publico entre 2007 y 2009 Déficit publico promedio
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Empecemos por el principio. El aumento del déficit ptiblico entre 2007 y 2009 fue especialmente intenso en los
paises periféricos. Como muestra el grafico anterior, Irlanda y Espana encabezaron la lista de paises con un mayor
deterioro del saldo publico durante este periodo, con caidas de 14,0 y 13,1 puntos porcentuales respectivamente.
El incremento del desequilibrio fiscal en Grecia y Portugal también fue importante, aunque mas contenido, de 8,8
y 7,0 puntos porcentuales en cada pais. Solamente el déficit italiano presenté un comportamiento similar a la
media de los principales paises del centro, con crecimientos de 3,8 y 4,1 puntos porcentuales respectivamente.

Pero mas alld del impacto inicial de la crisis sobre las cuentas publicas, lo que alimentd la desconfianza respecto a
la capacidad de consolidacidn fiscal de la periferia fueron las dificultades iniciales para reconducir el deterioro de
las finanzas publicas. La escasa reduccion del déficit ptblico que se produjo en 2010, menos de un punto porcen-
tual en el conjunto de los paises periféricos, sumada al incumplimiento generalizado de los objetivos de déficit en
2011, dio motivos para recelar de la capacidad de ajustar las cuentas publicas en estos paises.!’ De hecho, a diferen-
cia de lo ocurrido en los paises del centro, ninguno de los paises de la periferia, a excepcion de Italia, ha logrado
cumplir con la exigente senda de consolidacion fiscal marcada en sus PDE. Las consiguientes revisiones del pro-
ceso de ajuste no hicieron mas que avivar las reticencias de los inversores respecto a la capacidad de estos paises
para poder estabilizar la deuda publica en niveles sostenibles.

En 2012, sin embargo, tenemos ya numerosas pruebas de que en la periferia se estan haciendo importantes esfuer-
zos. El déficit se habra reducido entre 2010 y 2012, de acuerdo con las previsiones de la Comision Europea (CE),

(1) Por disponibilidad de datos, se analizan 9 de los 17 paises de la zona del euro. El centro est4 integrado por Finlandia, Francia, Alemania y Bél-
gica, y la periferia por Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafia. El criterio para asignar los paises en un grupo u otro se basa en su posicién de
superavit o déficit, respectivamente, en la balanza por cuenta corriente.
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cerca de 4 puntos porcentuales del PIB. Concretamente, los paises periféricos cerrardn 2012 con un déficit publico,
en promedio, cercano al 5% del PIB, solo dos puntos porcentuales por encima del limite fijado en los criterios de
Maastricht.

En este sentido, es importante remarcar que el esfuerzo fiscal que los paises periféricos han tenido que hacer ha
sido muy superior a los del centro. No solo han reducido el déficit publico en 1 punto porcentual mas durante este
lapso de tiempo, sino que lo han hecho en unas condiciones econémicas mucho mas adversas. El PIB de los paises
de la periferia habra caido un 0,4% entre 2010 y 2012 en términos nominales, de acuerdo con las previsiones de la
CE, mientras que en los paises del centro habra aumentado en un 5,5%. Ello no solo hace que automaticamente el
déficit como porcentaje del PIB sea superior (por el efecto de tener un denominador menor), sino que en un con-
texto de recesion el esfuerzo fiscal que un pais tiene que hacer para reducir el déficit es superior. La caida de la
actividad reduce la capacidad recaudatoria y, al mismo tiempo, aumenta el gasto por mayor demanda de presta-
ciones sociales.

Un segundo obstaculo al que se han tenido que enfrentar los paises periféricos es al fuerte incremento del gasto en
intereses de la deuda. Este aumento responde, en parte, al mayor endeudamiento publico. Segtin las previsiones de
la CE, la deuda publica en 2012 habrd aumentado hasta el 115,3% del PIB en la periferia, 40 puntos porcentuales
por encima del nivel de 2007. Por otro lado, las tensiones financieras en los mercados de deuda soberana europea
han provocado un intenso aumento de los costes de financiacién. Fruto de todo ello, el gasto en intereses de la
deuda habra superado el 4% del PIB en todos los paises de la periferia en 2012, exceptuando Espaiia que se queda
en el 3%. En los paises del centro, en cambio, esta cifra es significativamente menor.

En definitiva, la periferia europea ya puede, finalmente, demostrar con hechos los efectos de los ajustes que esta
llevando a cabo. La comunidad inversora internacional, por lo tanto, es de esperar que gradualmente vaya ganan-

LOS PAISES DE LA PERIFERIA SOPORTAN UNA MAYOR CARGA DE INTERESES EN 2012
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32 ENERO 2013 INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



do confianza en la solvencia de la deuda de estos paises, lo que deberia traducirse en una reapertura también
gradual de los mercados y en menores costes de financiacion. Ello también deberia facilitar el proceso de refunda-
cion de la Unién Econémica y Monetaria ya que quitard argumentos a los mas desconfiados en la capacidad de
integracion de la periferia a los estdndares del centro. Eso si, el proceso de ajuste no ha terminado. Los paises de la
periferia se encuentran en una situacion muy vulnerable y dificilmente podrian afrontar con garantias un nuevo
shock econémico. El proceso de reequilibrio de su economia sigue siendo tan necesario como urgente y debe ir
acompaiiado por la estabilidad econémica y politica del conjunto de la eurozona, al tiempo que se avanza en las
reformas institucionales de la unién monetaria.

Este recuadro ha sido elaborado por Joan Daniel Pina y Oriol Aspachs
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econdmico, “la Caixa”

La fragmentacion en el mercado
de crédito se aligera

Desde el estallido de la crisis de la deuda
soberana europea, se ha producido una
fragmentacion de los mercados financie-
ros europeos, creando un dualismo en los
costes de financiacién entre paises centra-
les y periféricos. La diferencia es especial-
mente elevada para aquellos préstamos

inferiores a un millén de euros, que son
los utilizados por las pequenas y medianas
empresas (pymes). Entre agosto de 2010 y
agosto de 2012, el tipo de interés al que se
financian las pymes aumenté de forma
notable en los paises periféricos, mientras
que se redujo en los paises del centro. Ello
es especialmente significativo ya que,
cuanto mayor es el coste de financiacion,
menor es la capacidad crediticia. Asi, en

LA FRAGMENTACION EN EL MERCADO DE CREDITO EUROPEO AMINORA

Mengua la dispersion

en los costes de
financiacion entre paises
de la zona del euro.

Evolucidn en las condiciones de financiacion entre agosto

de 2010 y agosto de 2012
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El Consejo Europeo reafirma
su compromiso de crear

el Mecanismo Unico

de Supervision, pero

lo retrasa a 2014.

paises como Espaiia y Portugal donde el
coste del crédito aumentd en 174 y 180
puntos basicos respectivamente, también
se experimentd una contraccién mayor: el
11,3% vy el 9,6%, concretamente. Por su
lado, paises como Alemania se beneficia-
ron de una reduccidn del tipo de interés de
54 puntos basicos, lo que ayudd a incre-
mentar el crédito bancario.

Esta heterogeneidad en los costes de finan-
ciacién detono la intervencién decidida
del Banco Central Europeo en el mes de
agosto, anunciando un programa de com-
pras ilimitadas de deuda soberana en los
mercados secundarios sujeto a condicio-
nalidad y mostrando su compromiso de
hacer todo lo posible en aras de garantizar
la unidad del euro. Tras este anuncio, se
produjo cierta correccion en la divergencia
de los costes de financiacion entre los pai-
ses de la moneda comun. Asi, el tipo de

interés disminuy¢ entre agosto y octubre
de 2012, exceptuando a Grecia, en todos
los paises, especialmente en Irlanda y
Espaiia. Sin embargo, por ahora el ajuste
solo se ha producido en precios y todavia
no se ha traducido en una menor caida del
crédito. Asi, la financiacién al sector pri-
vado no financiero ha vuelto a disminuir
en la zona del euro hasta alcanzar, en el
mes de octubre, un crecimiento interanual
del -1,5% frente al -1,2% de septiembre.

Los depésitos, por su parte, registraron ta-
sas de crecimiento muy elevadas, especial-
mente las cuentas a la vista, con una tasa
de crecimiento interanual del 7%. Ello se
debe, en parte, a que las aportaciones de
capital que realizaron en octubre los pai-
ses de la zona del euro para la constitucion
del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) se contabilizan como depdsitos a
la vista. Si este efecto se tiene en cuenta, el

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

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
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(3) Créditos de més de un millén de euros a tipo flexible y hasta un afo de fijacion del tipo inicial.

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

FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.
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incremento interanual pasa a ser del 5,1%,
un crecimiento ligeramente superior al del
mes de septiembre.

Con sus actuaciones, el BCE ha logrado
estabilizar las tensiones financieras despe-
jando cualquier duda sobre su posicion en
defensa del euro. No obstante, en dltima
instancia, lo que garantiza el futuro de la
unidn es el compromiso politico de avan-
zar hacia un marco financiero integrado.
En este sentido, el acuerdo alcanzado por
los lideres europeos en el Consejo Europeo
de diciembre de avanzar hacia una unién
bancaria es un paso en la direccion correc-
ta. En concreto, se aprobo la creacion del
Mecanismo Unico de Supervisién, aunque
se retraso la fecha de asuncién de compe-
tencias del BCE hasta marzo de 2014.

Sin embargo, los aspectos mas sensibles,
como son la recapitalizacion directa de la
banca por el Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad y la definicién de los «activos here-
dados», estdn atn por resolver. No obstan-
te, el Consejo Europeo urge el acuerdo de
un marco operacional para resolver estos
aspectos durante el transcurso del primer
semestre del 2013, hecho crucial para rom-
per el circulo vicioso existente entre riesgo
bancario y soberano. Ademas, también se
requiere a la Comisiéon que presente una
propuesta de directiva para el mecanismo
de resolucion bancaria y un esquema de
garantia de depositos.

Los avances llevados a cabo durante estos
ultimos meses han conseguido reducir en
cierto modo la fragmentacion financiera.
Sin embargo, las diferentes condiciones de
acceso al crédito estan perjudicando la
competitividad de las empresas de aquellos
paises con mayores necesidades de finan-
ciacién externa. Para lograr unos merca-
dos financieros totalmente integrados, es
necesario seguir avanzando en la creaciéon
de instituciones que fomenten la fortaleza
de la zona del euro y mitiguen las diferen-
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cias en los tipos de interés soportados por
hogares y sobre todo por empresas.

Europa emergente: 2013,
¢ano de recuperacion?

;Qué deparara Europa emergente en 2013
en materia de crecimiento econdémico?
Con toda la prudencia que exige un mo-
mento econémico presidido por una in-
certidumbre notable, nuestro escenario
central contempla que en dicho ejercicio la
region en su conjunto registrard una recu-
peracion de la actividad, pero que la inten-
sidad de la misma sera claramente mode-
rada.

El punto de partida de dicho escenario son
las tendencias méds recientes de actividad
econdmica. En este frente, que determina
los resultados econdmicos a corto plazo, y
a falta de disponer de los datos de cierre de
2012 en el momento de escribir estas li-
neas, el elemento mds relevante a retener
es que los indicadores disponibles sugie-
ren una cierta recuperacion de la actividad
en el cuarto trimestre. Dicha tendencia se
aprecia con mayor nitidez en el indicador
de sentimiento econémico, que ha repun-
tado en noviembre.

No obstante, cabe plantearse si este movi-
miento es, simplemente, una correccion
puntual. Cabe recordar que, en el tercer
trimestre, las cifras de contabilidad nacio-
nal de las cinco economias que resefiamos
habitualmente en estas paginas (Polonia,
Hungria, Republica Checa, Eslovaquia y
Rumania) tendieron a ser peores de lo pre-
visto. Ello sugiere un tono de debilidad
que deberia tener cierta persistencia. Tra-
tando de conciliar ambas visiones, la de
muy corto plazo y la de caracter mas sub-
yacente, nuestra lectura es que los datos
del cuarto trimestre no son un rebote cir-
cunstancial sino que representan el inicio
de un movimiento mas sostenible, ya que

Quedan por resolver
aspectos de la union
bancaria.

En Europa emergente,
prevemos un 2013 en
moderada recuperacion.

Dos aspectos criticos para
consolidar la incipiente
reactivacion son que el
estrés financiero siga
contenido...
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...y que la eurozona salga
de la recesion durante la
primera parte de 2013.
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LA ACTIVIDAD SE RECUPERARA MODERADAMENTE EN EUROPA EMERGENTE EN 2013

Prevision de crecimiento real, en porcentaje

%

Eslovaquia |
Polonia I
Rumania |

Reptblica Checa I
Hungria |

L | | | | |

-2 -1 1 2 3

—— 2012 2013

FUENTES: Oficinas nacionales de estadisticas, Eurostat y elaboracién propia.

los indicadores de cardcter mas anticipato-
rio, como los pedidos industriales, apun-
tan en dicho sentido.

Con todo, el escenario de recuperacién
dependera criticamente de dos desarrollos
externos a Europa emergente. El primero
es que el nivel de estrés financiero sobre las
economias de la regién no empeore apre-
ciablemente. En ese sentido, cabe recordar
que, tras la secuencia de decisiones comu-
nitarias de los ultimos meses que han esta-
blecido la base para la contencion de la cri-
sis de la deuda de la eurozona, las primas
de riesgo de las cinco economias que aqui
comentamos se han reconducido notable-
mente. Aunque los repuntes coyunturales
no son descartables, es importante que no
se invierta la tendencia a la mejoria experi-
mentada desde el verano pasado. Nuestra
hipotesis es que ese sera efectivamente el
caso, lo que implica que en el promedio de
2013 las condiciones de financiacién exter-
nas de estos paises seran menos restrictivas
que las que se dieron entre mediados de
2011 y mediados de 2012.

El segundo elemento exdgeno a la region
es el referido a la evolucion ciclica prevista
de la eurozona. En dicho frente, nuestro
escenario central prevé que la recesion de

la zona del euro se cerrara a principios
de 2013, pasando a registrarse una recu-
peracidn lenta, pero sostenida, desde el
primer trimestre de dicho ejercicio. Ello
deberia permitir que giren al alza las ex-
portaciones de bienes de las economias de
Europa emergente, y en particular las de
bienes de equipo, fundamentales en estos
paises.

En esta mejora esperada de la actividad, el
papel de la politica econdémica sera re-
ducido. De entrada, cabe esperar que la
politica fiscal mantendra el esfuerzo de
consolidacion fiscal que se ha venido re-
gistrando en los ultimos tiempos. Ello
deja a la politica monetaria como el inico
apoyo disponible. No obstante, ni los ni-
veles actuales de los tipos de referencia (en
términos histdricos, relativamente bajos)
ni la situacién de la inflacion (apenas con-
tenida aun teniendo en cuenta las escasas
presiones de demanda registradas) hacen
prever un movimiento de relajacién
monetaria excesivo.

Bajo estas hipotesis, el crecimiento previs-
to para 2013 que manejamos para el con-
junto de la region es del 1,1%, escaso pero
que practicamente dobla el registrado en
2012. Siendo este el panorama general,
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conviene detenerse un instante en algunas
circunstancias de los distintos paises, ya
que presentan matices relevantes. De
cumplirse con lo previsto, el Gnico pais de
la zona que experimentara una caida del
PIB en 2013 sera Hungria. Ello se debe,
fundamentalmente, al hecho de que el pais
esta intensificando el ajuste fiscal a fin de
controlar el déficit pablico. Con todo, di-
cho retroceso serd menor que el de 2012.
Mejores perspectivas mantendran la
Republica Checa y Rumania. En ambos
casos, el avance del PIB en 2013 sera del
orden de un punto porcentual mayor que
en 2012. Dada la contencién de su deman-
da interna, este plus de crecimiento ven-
drd generado principalmente por las ex-
portaciones.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Finalmente, el escenario de Polonia y Eslo-
vaquia presenta también ciertas particula-
ridades. Con un crecimiento previsto en
2013 cercano al 2,5%, en ambos casos se
tratan de las economias que mas creceran
en la region. Aun asi, esta cifra representa
una moderada desaceleracion respecto a
los registros de 2012. Ello se debe a que la
demanda interna polaca y eslovaca esta
enfilando una senda descendente desde
mediados de 2012, tendencia que deberia
mantener su inercia hasta bien entrado
2013, impidiendo que la mejora de la ex-
portacion, que también alcanzara a estas
economias, se traslade en una aceleracion
de la actividad.

Por paises, cabe destacar
que Hungria podria ser el
Gnico pais con caida del PIB

en 2013.
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Los mercados financieros
atraviesan una etapa de
relativa calma.

El acierto de Gobiernos y
bancos centrales es clave
para la estabilizacion
financiera.

Las politicas monetarias
expansivas dominan
el escenario global.

38 ENERO 2013

MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Buen comportamiento en el tramo
final del ejercicio

Se acaba un afio marcado por los convul-
sos acontecimientos alrededor de la crisis
de la eurozona y por la preocupante des-
aceleracion del ritmo de crecimiento glo-
bal. La actuacion de las autoridades guber-
namentales y monetarias ha sido crucial
para conseguir la contencién de riesgos
que ahora se percibe en ambos frentes. Las
primeras han acordado el establecimiento
de una hoja de ruta para reforzar institu-
cionalmente la UEM, incorporando ele-
mentos para una verdadera union banca-
ria y fiscal. Ademds, han redoblado los
esfuerzos para reconducir los problemas
de los paises periféricos. Las segundas han
intensificado el grado de laxitud de sus
politicas monetarias, con el propdsito de
afianzar la estabilidad financiera y esti-
mular el crecimiento econémico. Aunque
todavia queda un largo recorrido por
andar, los resultados se estdin empezando a
notar. El periodo de calma que se ha abier-
to en la escena financiera internacional
estd caracterizado por una recuperacion
de la confianza, la bisqueda de rentabili-
dad por parte de los inversores (después de
meses apostando por los activos de maxi-
ma calidad) y una mejora de los indicado-
res de coyuntura. 2013 comienza bajo la
esperanza de que estas pautas se consoli-
den. Sin embargo, a nivel global se mantie-
nen todavia distintos focos de incertidum-
bre que constituyen amenazas a vigilar.
Ademis del curso de accion en la eurozo-
na, destaca el asunto de las negociaciones
entre demdcratas y republicanos para evi-
tar el denominado fiscal cliff, que podria
llevar a Estados Unidos de nuevo a la rece-
sién. En otro plano, abundan las incégni-

tas respecto a los efectos (tanto los preten-
didos como los indeseados) de las agresivas
medidas monetarias que se estin toman-
do en los paises desarrollados.

Los bancos centrales intensifican
la expansion monetaria

Si algo ha caracterizado al entorno mone-
tario en 2012, ha sido el caracter marcada-
mente expansivo de las politicas a nivel
mundial. El compromiso de las autorida-
des para proporcionar un marco econo-
mico y financiero estable ha imperado en
las decisiones de la mayoria de bancos cen-
trales. A pesar de que las herramientas uti-
lizadas han diferido en contenido y forma,
las medidas implementadas han sido deci-
didas y ambiciosas. Los frutos estan empe-
zando a llegar. Los principales resultados
se pueden observar en la relativa estabili-
zacién de los mercados de crédito sobera-
no en la eurozona, asi como en la conten-
cién del deterioro de la actividad en las
principales economias. No obstante, bajo
la consideracion de que todavia queda
mucho por hacer, en diciembre se ha acre-
centado el relajamiento de las condiciones
monetarias en la eurozona y en Estados
Unidos.

En Europa, en la dltima reunion del afo, el
Banco Central Europeo (BCE) decidi6
mantener el tipo de interés oficial en el
0,75%. La entidad prevé que durante gran
parte del préximo afio la economia de la
regiéon mantendra un tono débil, caracte-
rizado por la sobriedad del gasto interior y
la contencién de la demanda externa. Sin
embargo, sigue esperando que de cara a
finales de 2013 la situaciéon mejore, gracias
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al fortalecimiento de la actividad global y
al efecto de su politica monetaria acomo-
daticia sobre la confianza en los mercados
financieros europeos. En base a estas con-
sideraciones, el banco central revisé sus
previsiones de crecimiento ligeramente a
la baja, estimando que la variacién del PIB
en 2013 se situard entre -0,9% y +0,3%. De
igual manera, opina que las presiones
inflacionistas se mantendran contenidas
durante los proximos trimestres, presen-
tandose como principales riesgos en el
corto plazo el encarecimiento de los pre-
cios del crudo y los derivados del aumento
de los impuestos indirectos. Con este
panorama, el propio Mario Draghi reco-
nocié que en la reunién del Consejo se dis-

cutié ampliamente la posibilidad de un
recorte de los tipos oficiales, aunque final-
mente la mayoria de miembros optd por
mantenerlos en los niveles vigentes. Lo
cierto es que el debate sobre una préxima
rebaja de tipos ha pasado a ser un tema
central entre los participantes en los mer-
cados financieros. Bajo la prevision de
empeoramiento del crecimiento durante
el proximo afo y controlada la amenaza
inflacionista, es elevada la probabilidad de
que el BCE efecttie un recorte del tipo ofi-
cial en el transcurso del primer trimestre
de 2013.

Por otro lado, dentro del capitulo de medi-
das no convencionales, el Consejo decidi6

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

EL BCE revisa a la baja sus
previsiones de crecimiento
para 2013.

Draghi deja las puertas
abiertas a posibles rebajas
de tipos de interés.

En porcentaje anual

Zona del euro

Reino Unido

Subastas Euribor (5
BCE (2)
Tresmeses  Unaifio
2011
Noviembre 1,25 1,47 2,04
Diciembre 1,00 1,36 1,95
2012
Enero 1,00 1,13 1,75
Febrero 1,00 0,98 1,61
Marzo 1,00 0,78 1,42
Abril 1,00 0,71 1,31
Mayo 1,00 0,67 1,23
Junio 1,00 0,65 1,21
Julio 0,75 0,39 0,95
Agosto 0,75 0,28 0,81
Septiembre 0,75 0,22 0,68
Octubre 0,75 0,20 0,62
Noviembre 0,75 0,19 0,57
Diciembre (1) 0,75 0,18 0,54

Estados Unidos Japén
Nivel Tipo de
objetivode  Tres meses Tres meses intervencién
Reserva (5) (5) Banco de
Federal (3) Inglaterra (4)
0,25 0,53 0,20 0,50
0,25 0,58 0,20 0,50
0,25 0,54 0,20 0,50
0,25 0,48 0,20 0,50
0,25 0,47 0,20 0,50
0,25 0,47 0,20 0,50
0,25 0,47 0,20 0,50
0,25 0,46 0,20 0,50
0,25 0,44 0,20 0,50
0,25 0,42 0,19 0,50
0,25 0,36 0,19 0,50
0,25 0,31 0,19 0,50
0,25 0,31 0,19 0,50
0,25 0,31 0,18 0,50

Tres meses

)

1,04
1,08

1,08
1,06
1,03
1,01
0,99
0,90
0,74
0,68
0,60
0,53
0,52
0,52

Suiza

Tres meses

®)

0,77
0,92

0,47
0,57
0,35
0,54
0,13
0,09
0,08
0,00
0,05
0,08
0,00
-0,02

NOTAS: (1) Dia 20.

(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 mecanismo de
supervision bancaria
en Europa beneficiara
el funcionamiento de
los canales de crédito.

La Fed vincula la subida
de tipos a la evolucion del
desempleo y la inflacién.

Los paises emergentes
gestionan con éxito

la desaceleracion

de sus economias.
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prorrogar el régimen de subastas de liqui-
dez a tipo de interés fijo con adjudicacién
plena (la denominada «barralibre») duran-
te el tiempo necesario, y al menos durante
el primer semestre de 2013.

Sin perjuicio de lo anterior, la institucién
considera que es prioritario restituir la
correcta transmision de la politica mone-
taria en todos los paises miembros, lo cual
pasa por normalizar las condiciones de
financiacion de los soberanos y de las enti-
dades bancarias, rompiendo los vinculos
perniciosos todavia existentes. Para ello, el
BCE sugiere que estas ultimas deben
reforzar sus politicas de liquidez y solven-
cia. Precisamente es en este ambito donde
incide el Mecanismo Unico de Supervi-
sion bancaria, que tiene al BCE a la cabeza.
En el ultimo Ecofin, los ministros de
finanzas de la Union Europea acordaron
que la médxima autoridad monetaria
supervisara los bancos de la regién con
activos valorados en mas de 30.000 millo-
nes de euros, o con un peso superior al
20% del PIB de su pais de origen.

En Estados Unidos, la Reserva Federal
(Fed) ha intensificado la laxitud de su poli-
tica monetaria. De hecho, en la primera
reunion después de la reeleccion de Barack
Obama como presidente, la institucion
anuncié decisiones sin precedentes. La
Fed explic6 que su analisis de los distintos
indicadores econémicos muestra que el
ritmo de crecimiento del PIB se mantiene
moderado durante los ultimos meses,
decepcionando los prondsticos de acelera-
cién, y siempre dentro de un entorno de
estabilidad de precios. En particular, des-
tacd aspectos fundamentales como el mer-
cado laboral, que sigue presentando una
elevada tasa de desempleo. En consecuen-
cia, la Fed ha optado por intensificar los
esfuerzos para alcanzar el doble objetivo
de impulsar la creacidén de empleo y man-
tener la estabilidad de precios. Para ello, se
ha comprometido a mantener los tipos de
interés excepcionalmente bajos (en los

niveles actuales de 0%-0,25%) mientras la
tasa de paro se encuentre por encima del
6,5% y la inflacién esperada a uno y dos
anos vista no supere en medio punto por-
centual el 2%, que es el objetivo a largo
plazo. Este anuncio se sobrepone a la refe-
rencia temporal que anticipaba que las
subidas de los tipos de interés se produci-
rian a partir de 2015.

Adicionalmente, la Fed ha decidido exten-
der el programa de compra de bonos del
Tesoro norteamericano y bonos respalda-
dos por activos inmobiliarios. Una vez
finalice en diciembre la Operacion Twist,
el banco central considera conveniente
incrementar el volumen mensual de com-
pras de deuda, con el fin de asegurar unas
condiciones financieras laxas. En concreto,
a partir de enero de 2013 la Fed adquirira
mensualmente titulizaciones hipotecarias
por valor de 40.000 millones de délares, y
bonos del Tesoro con vencimiento a largo
plazo por valor de 45.000 millones de ddla-
res. Asimismo, mantendra la politica de
reinversion de los intereses y el principal de
los titulos en su poder. Al igual que ocurre
con los tipos de interés, en este caso el per-
fil acomodaticio de la politica monetaria
supedita la duracion de estas actuaciones a
la mejora del empleo y la inflacion, sin
poner ni fecha ni cuantia limites.

No obstante, Bernanke volvié a comentar
que la efectividad de esta estrategia estd
supeditada al éxito de las negociaciones
entre los dirigentes politicos para evitar el
riesgo de recesion que conllevaria el «pre-
cipicio fiscal». Desde la Fed se realiz6 una
enfética llamada a los congresistas y al
presidente para cerrar un acuerdo sensato,
bajo la advertencia de la insuficiente capa-
cidad del banco central para hacer frente a
un nuevo episodio de recesion econdmica.

El escenario en los paises emergentes es
distinto. En conjunto, estos paises han
logrado maniobrar con éxito el aterrizaje
suave de sus economias en 2012 con el uso
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de medidas monetarias expansivas. Estos
procesos han sorteado satisfactoriamente
los riesgos derivados del sobrecalenta-
miento de la actividad productiva, de la
apreciacion de sus divisas y de la forma-
cién de burbujas de activos financieros.
De cara al préximo ejercicio, varios gober-
nadores de bancos centrales han anticipa-
do una pausa en el ritmo de expansion de
sus politicas a la espera de que se consolide
la mejora del pulso de sus economias en
los préximos meses, aunque sin cerrar las
puertas a posibles estimulos adicionales.
Este serifa el caso de China y Brasil.

Como era de esperar, la intensificacion de
la laxitud de las politicas monetarias ha
presionado, ain mas si cabe, los tipos de
interés interbancarios norteamericanos y
europeos. En estos dltimos, los comenta-
rios de Mario Draghi sobre una posible
rebaja del tipo oficial han proporcionado
un nuevo impulso bajista a los tipos de
interés euribor. Aunque el descenso ha
sido de escasa magnitud, puesto que
muchos operadores ya contemplaban esta

posibilidad, el tipo de interés a 12 meses ha
marcado un nuevo minimo histérico
(0,54%). En cualquier caso, las probabili-
dades estimadas de que el BCE se decante
por situar el tipo de interés de la facilidad
de deposito en zona negativa son muy
bajas, lo que proporciona un suelo soporte
al euribor desde los niveles ya alcanzados.

La reduccion de los riesgos de cola
favorece a la deuda periférica

En la recta final del afio, las tasas de renta-
bilidad de la deuda publica de los paises
con mayor solvencia (Alemania y Estados
Unidos) han permanecido en la zona de
minimos histéricos que ya alcanzé meses
atras. Esta continuidad es resultado de
varios factores: en la eurozona, de la rebaja
de las expectativas de crecimiento para
2013, de los bajos tipos de interés oficiales
y la abundante liquidez proporcionada por
el BCE, asi como la desconfianza que
todavia pesa sobre la deuda publica de los
paises periféricos; en Estados Unidos, de la

LAS PRIMAS DE RIESGO DE LA PERIFERIA SE RELAJAN

Diferenciales de los bonos soberanos a 10 afios de Espana e Italia con el Bund alemén
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FUENTE: Bloomberg.
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El euribor desciende ante
la posibilidad de que el BCE
baje tipos.

La expansion monetaria
estabiliza las rentabilidades
de la deuda alemana

y norteamericana.
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
2011
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 2,18 594 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 1,39 2,05 5,32 4,50 1,62 0,72 1,78 0,45
Diciembre (*) 1,42 2,00 5,27 4,40 1,78 0,77 1,96 0,56

NOTA: (*) Dia 20.
FUENTE: Bloomberg.

La calma en la crisis
de la deuda soberana de
la periferia es notable.

Las elecciones en Italia

y los datos presupuestarios
de Espaia seran focos

de turbulencias pasajeras.
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incertidumbre generada por la falta de
acuerdo parlamentario para evitar el «pre-
cipicio fiscal» y de la presion que ejerce la
intervencion de la Fed en los mercados de
bonos. En suma, estos elementos han ayu-
dado a definir un marco tranquilo para
aquellos inversores que dan prioridad a los
activos de calidad frente a los de mayor
rentabilidad y riesgo. El caracter refugio
de estos activos se puede observar en la
evolucion descendente de las tasas de ren-
tabilidad del Bund aleman y el Treasury
americano a 10 afios desde enero. No obs-
tante, a medida que los riesgos politicos y
los frenos econdémicos a ambos lados del
Atlantico vayan desapareciendo satisfac-
toriamente a lo largo de los préximos me-
ses, cabe esperar que se produzca una ti-
mida recuperacién de la pendiente de la
curva de rentabilidades de la deuda de es-
tos paises.

Centrandonos en la eurozona, es un hecho
que la percepcion en los mercados del ries-

go de ruptura de la UEM ha descendido en
el cuarto trimestre del afio. Después del
anuncio de las Operaciones Monetarias de
Compraventa (OMC) por parte del BCE,
otros factores han contribuido a la mejora
del panorama. Destacan el flujo de noti-
cias favorables sobre la creacién de la
union bancaria europea y la recapitaliza-
cién del sistema financiero espanol con
fondos europeos, que han aportado una
mayor dosis de calma a los mercados de
capitales internacionales. En diciembre, el
desembolso de un nuevo tramo de ayudas
a Grecia y los acuerdos de la ultima reu-
nién del Consejo Europeo han afnadido
nuevos estimulos positivos al sentimiento
de los mercados. En cuanto a los desarro-
llos internos en los dos paises clave some-
tidos a presion, Espaiia e Italia, también se
han producido noticias de especial rele-
vancia para el estrechamiento de sus pri-
mas de riesgo. En Espaiia, en el ambito
econdémico se aprecia un deterioro de los
indicadores de actividad menor de lo espe-
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rado. En el terreno fiscal, la desviacion del
objetivo de déficit acordado apunta a que
podria ser algo inferior después de los
alentadores datos de ejecucién presupues-
taria del Estado y del anuncio de mas
medidas de contencion del gasto publico.
Adicionalmente, el proceso de saneamien-
to de la banca espafola ha permitido la re-
lativa recuperacion de la confianza exte-
rior, facilitando una cédmoda colocacidon
de deuda en las subastas del Tesoro. No
obstante, el futuro inmediato de los mer-
cados de deuda soberana del sur europeo
sigue estando expuesto a un elevado grado
de vulnerabilidades. Entre ellas destacan
las elecciones presidenciales de Italia, los
datos presupuestarios finales de Espana, y
el consiguiente debate sobre la posible soli-
citud por parte del Gobierno de una linea
de crédito preventiva al MEDE.

Las actuaciones de los bancos
centrales se dejan sentir
en los mercados de divisas

En 2012, la relacién de intercambio entre
el euro y el ddlar ha estado protagonizada
por distintos episodios de inestabilidad.
Las oscilaciones se han producido siempre
en el entorno de los 1,30 délares por euro,
en un rango relativamente estrecho en tér-
minos histdricos, pero suficiente para que
la variacion entre el precio minimo y el
maximo haya sido de hasta el 10%. Tres
han sido los principales determinantes de
este cruce cambiario. Uno, las distintas
medidas que han ido adoptandose en el
marco de las estrategias monetarias ultra-
laxas, especialmente por la Fed y en menor
medida por el BCE. Dos, los cambios en
las expectativas de crecimiento en ambas
regiones. Tres, la evolucion de la crisis de
la deuda soberana de la eurozona y los

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

El euro se revaloriza
por una confluencia

de factores.

20-12-12

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 hingaro

% variacion (*)

Tipo de cambio

Mensual

84,0 2,7 8,4
0,615 2,1 4,5
0,913 -3,0 -2,8
0,989 -0,8 -3,3
12,784 -1,7 -9,0
1,323 -3,2 -2,1
111,1 5,8 10,3
1,208 0,2 -0,8
0,814 1,1 -2,4
8,666 -0,1 -2,9
7,461 0,0 0,4
4,071 -L1 -9,7
25,21 -0,6 -1,5
286,2 1,9 -10,0

s/diciembre 2011

Anual

7,2
37
-2,1
-4,2
-7,8

-1,2

8,3
-0,9
-2,7
-3,6

0,4
-94
-1,4
=53

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

FUENTE: Bloomberg.
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El yen se deprecia con
las medidas expansivas
del Banco de Japon.

En 2012 las emisiones
de bonos corporativos
han batido récords.

Algunos indicadores de
mercado advierten de la
posible formacion de una
burbuja en estos activos.
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consiguientes brotes de aversion al riesgo.
En la parte final de afo, el conjunto de es-
tos factores se ha decantado en favor del
euro, que ha progresado hasta cerca de
1,33 dolares. De cara al proximo afo, la
proyeccion de esos mismos determinantes
no hace esperar que el tipo de cambio se
aleje mucho del nivel actual, si bien la vola-
tilidad podria aumentar dada la magnitud
que estan adquiriendo las medidas de po-
litica monetaria.

En una linea similar, el yen japonés atra-
viesa una de las etapas de mayor protago-
nismo en los dltimos tiempos. El tipo de
cambio de la divisa nipona ha proseguido
la senda de depreciacion frente al euro y al
délar, situandose en su valor minimo de
los tltimos diez meses. Esta circunstancia
es resultado del aumento de las expectati-
vas de que el recién elegido primer minis-
tro, Shinzo Abe, presionara al Banco de
Japdn para que adopte medidas moneta-
rias contundentes para estimular la eco-
nomia y las exportaciones al resto del
mundo. A finales de diciembre, el banco
central decidi6 ampliar su programa de
compra de activos financieros con el fin de
inyectar mas liquidez a la economia, y en
consecuencia abaratar el precio del yen.
Igualmente, anuncié que en enero estu-
diara elevar el objetivo oficial de inflacion
del 1% al 2%.

Culmina un gran afo para
la renta fija corporativa

En el afio que finaliza, el volumen de ne-
gociacion en los mercados financieros ha
disminuido, con la notable excepcion de
una clase de activos: los bonos corpora-
tivos. En 2012, y principalmente desde el
verano, la actividad en este mercado se ha
visto favorecida por la concurrencia de va-
rios factores. De una parte, el aumento de
la laxitud monetaria en Estados Unidos y
la eurozona. Ademas de calmar el senti-
miento de los inversores, ha presionado

a la baja las yields de la deuda soberana,
alentando el trasvase de flujos inversores
hacia otros activos, como la deuda pri-
vada. El compromiso de las autoridades
ha facilitado el estrechamiento de los
diferenciales de los indices de renta fija,
diluyendo el efecto de los malos datos
econdmicos. También, las compaiias han
realizado grandes esfuerzos para sanear
sus balances y el riesgo de quiebra empre-
sarial se ha reducido considerablemente.
De otra parte, los inversores, institucio-
nales y minoristas, han encontrado en la
renta fija corporativa una opcion atracti-
va de rentabilidad y seguridad, con pers-
pectivas de retorno positivas en el medio
plazo. Légicamente en este entorno de
relativa bonanza, las empresas con nece-
sidades de financiacién han aprovechado
las condiciones del mercado para realizar
nuevas emisiones. Tal ha sido la afluencia,
que en 2012 se han batido los récords de
emisiones de deuda corporativa deno-
minada en doélares, tanto de empresas
con elevado grado de calidad crediticia
(investment grade) como de elevado riesgo
(high yield). Precisamente, las emisiones
de este tltimo sector han protagonizado
el boom emisor, destacando las emisio-
nes realizadas por empresas de paises
europeos en dodlares, asi como el aumento
de la negociacién de productos estructu-
rados de crédito de alto riesgo, tales como
los CLO (collateralised-loan-obligations).
No obstante, aunque las perspectivas de
cara a 2013 se mantienen positivas, han
comenzado a aparecer alertas sobre la
posible formacion de una burbuja en este
sector. El seguimiento de variables como
el impacto de la politica monetaria cuan-
titativa sobre las yields corporativas o el
agotamiento de los margenes de caida de la
rentabilidad en el segmento de investment
grade, son clave para identificar posibles
excesos.

En el frente de los paises emergentes, la

sostenibilidad de las expectativas de creci-
miento econdmico, el margen de actua-
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LOS ACTIVOS DE RIESGO SE HAN COMPORTADO FAVORABLEMENTE EN 2012

Mercados emergentes: emision de bonos corporativos

Cotizacion de los principales indices bursatiles
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FUENTE: Bloomberg.

cién que todavia tienen sus bancos centra-
les y la buena calificacion crediticia de sus
empresas, han generado el desplazamien-
to del flujo de capitales hacia esta clase de
activos. Al igual que en las economias de-
sarrolladas, el ritmo de las emisiones de
deuda ha superado las expectativas, domi-
nando en el mercado las colocaciones de
bonos por parte de companias chinas.

Broche de oro para un aiio bursatil
turbulento

Los principales indices bursatiles han fi-
nalizado el afio con ganancias. El alza de
las cotizaciones ha sido resultado conjunto
del anuncio de nuevas medidas de estimu-
lo monetario en ambos lados del Atlantico
y de la valoracion positiva de las iniciativas
adoptadas por los dirigentes europeos
para apuntalar la estabilizacion financiera
de la regién. Igualmente, algunos datos de
coyuntura econémica norteamericanos y
chinos han sorprendido favorablemente
en el tramo final del ejercicio. La percep-
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cién de riesgos menores se ha manifestado
en la caida de la volatilidad implicita de los
indices, situandose por debajo de la media
de los ultimos veinte afios. Sin embargo,
hay que sefialar que las dudas en cuanto al
resultado final de las negociaciones sobre
el «precipicio fiscal» han entorpecido la
buena marcha de las cotizaciones nor-
teamericanas. Desde el punto de vista sec-
torial, los avances en la creacion del meca-
nismo de supervisién bancaria europea y
la recapitalizacion de las entidades espa-
nolas han dado un nuevo impulso a la
cotizacion del sector bancario en la euro-
zona. Paralelamente, las empresas finan-
cieras estadounidenses también han reco-
gido ganancias, apoyadas en la ampliacién
de los estimulos monetarios de la Fed. Por
su parte, las bolsas de los paises emergen-
tes han continuado inmersas en la tenden-
cia alcista iniciada en septiembre. La pers-
pectiva de sostenibilidad de la reactivacion
econdmica en las principales economias
emergentes y la continua afluencia de los
flujos de capitales a estos mercados estdn
dando soporte a los indices.

Las bolsas internacionales
cierran el aio con subidas.

La cotizacion del sector
financiero se beneficia

de los pasos hacia la unién
bancaria europea.
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Las ratios de valoracion
de los indices se encuentran

en niveles bajos.

De cara a 2013, los activos de renta variable
se perfilan como los grandes protagonistas,
tomando el relevo de la renta fija corporati-
va. El consenso de los analistas estd antici-
pando un escenario econdmico y financie-
ro mas benigno, basado en la recuperacion
de las tasas de crecimiento a nivel global y
en la reduccion de los riesgos de cola en la
eurozona y Estados Unidos. En base a estas
premisas, el foco bursatil deberia volver a
las variables propias del escenario corpora-
tivo: beneficios, dividendos, M&A, etc. En
cuanto a los indices, la valoracion actual
del S&P 500 y el Eurostoxx 50 se encuen-
tra en niveles atractivos en términos de la
ratio de precios sobre ganancias. De hecho,
estas circunstancias estan propiciando que
en las ltimas semanas del afio se haya ob-
servado un repunte de las recompras de ac-
ciones por parte de las propias compaiifas.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

Con respecto ala bolsa espariola, el Ibex 35
ha realizado un sprint final en las tltimas
sesiones hasta acercarse a los niveles en los
que comenzo el afio. Las perspectivas para
2013 recogen cierta mejoria en las condi-
ciones del entorno econémico del pais. La
probable peticion del Gobierno de la linea
de crédito preventiva al MEDE y la posible
actuaciéon del BCE en los mercados de
obligaciones espafoles constituyen, per se,
un respaldo a la confianza de los inverso-
res, anteponiéndose a la debilidad econé-
mica espaiiola. De igual manera, la recapi-
talizacion del sector bancario espaiol y la
planificacion de la puesta en marcha del
mecanismo de supervision europeo debe-
rian actuar como aliciente para la recupe-
racion de las cotizaciones bursatiles de
este sector.

20-12-2012
Indice % variacion % variacion % variacion
* mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 13.252,0 3,6 8,5 95
Standard & Poor’s 1.435,8 3,5 14,2 15,7
Nasdagq 3.044,4 4,4 16,9 16,9
Tokio 10.039,3 9,8 18,7 20,4
Londres 5.962,5 3,7 7,0 10,0
Zona del euro 2.652,6 5,7 14,5 17,2
Frdncfort 7.661,8 6,8 29,9 31,0
Paris 3.661,5 58 15,9 19,8
Amsterdam 345,5 6,0 10,6 14,5
Mildn 16.296,8 6,7 8,0 8,9
Madrid 8.235,9 59 -39 -2,6
Zurich 6.918,9 4,5 16,6 19,2
Hong Kong 22.659,8 6,7 229 25,3
Buenos Aires 2.844,0 239 15,5 16,4
Séo Paulo 60.998,3 81 7,5 7,3

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

Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FUENTE: Bloomberg.
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Dinamicas de desendeudamiento privado en el centro y la periferia de la eurozona

La zona del euro atraviesa momentos dificiles. Los ultimos avances institucionales a nivel europeo estan permi-
tiendo una moderacion de las tensiones financieras. Pero ello es solo el primer paso hacia la recuperacion econé-
mica. La actividad dificilmente podra recuperar la velocidad de crucero si no cuenta con el apoyo del sector
financiero y, de momento, no parece que sea as.

El proceso de desapalancamiento del sector privado en el que se encuentra inmersa la eurozona, sin duda, no
ayuda. Sorprende que, ademas, este sea generalizado en todos los paises, cuando sus niveles de endeudamiento son
muy dispares. En Alemania, por ejemplo, la deuda como porcentaje de su PIB se encuentra 128 puntos porcentua-
les por debajo de la de Portugal, y, sin embargo, entre 2010 y 2012, Alemania ha reducido mas su deuda que Por-
tugal. Parece razonable pensar que solo aquellos paises con niveles de sobreendeudamiento deberian encauzar el
camino de la moderacion mientras que, por otro lado, seria altamente beneficioso que los paises con una capaci-
dad crediticia infrautilizada, como minimo, no se desapalancaran.

Para evaluar hasta qué punto existe margen para la implementacion de politicas de estimulo crediticio en unos
paises, y necesidad de contencién del crédito en otros, es imprescindible que primero se determine el nivel de
endeudamiento potencial de cada pais. Para hacerlo, descomponemos la ratio de endeudamiento en tres compo-
nentes con el fin de separar el componente tendencial de la ratio de otros componentes que también afectan el
nivel de endeudamiento.”

El primer componente es el factor pais, que captura las diferencias de endeudamiento debido a factores estruc-
turales propios de cada economia, como son, por ejemplo, los habitos de ahorro y consumo o la importancia de
la autofinanciacién de las empresas. El segundo factor mide la influencia de los tipos de interés sobre el endeu-
damiento y, en particular, cémo la moderacién del coste de financiacion incrementa la capacidad de endeuda-
miento. Por ultimo, y mas importante para nuestro proposito, es el componente tendencial del endeudamiento.
Este componente, una vez descontado el efecto pais y de tipo de interés, captura la tendencia a largo plazo de la
capacidad de endeudamiento. Generalmente esta tendencia es positiva, reflejando que el nivel de deuda sosteni-
ble se incrementa con el tiempo debido a factores como el progreso tecnoldgico, que permite una mejor gestion
del riesgo, o factores macroeconémicos, como una mayor estabilidad de precios.

El gréfico siguiente muestra la deuda de empresas y familias del centro y la periferia de la eurozona® en relacion
con el componente tendencial. En él se observa que a pesar de que el nivel de endeudamiento privado era superior
en los paises del centro en el afio 1999, la evolucion ha sido muy dispar a partir de 2005. Mientras que el endeuda-
miento de los paises del centro se incrementaba por debajo de su potencial, en la periferia se produjo un importan-
te crecimiento de la deuda, muy por encima del nivel sostenible a largo plazo, reflejando la abundancia de liquidez
en los afos previos a la crisis, que propiciaron un boom crediticio y la apariciéon de burbujas inmobiliarias. El
endeudamiento de la periferia sigui6 incrementandose incluso después de la crisis financiera global de 2008. En el
segundo trimestre de 2010 la ratio para este grupo de paises alcanzé su valor maximo, del 216% del PIB, 43 puntos
porcentuales por encima de su nivel sostenible.

(1) Concretamente, aplicamos la metodologia descrita en Oriol Aspachs-Bracons, Sandra Jodar-Rosell y Jordi Gual «Perspectivas de desapalanca-
miento en Espafia», Documento de economia de ”la Caixa” n.° 23, diciembre 2011.

(2) Por disponibilidad de datos, se analizan 9 de los 17 paises de la zona del euro. El centro esta integrado por Finlandia, Francia, Alemania y Bél-
gica, y la periferia por Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espana. El criterio para asignar los paises en un grupo u otro se basa en su posicién de
superdvit o déficit, respectivamente, en la balanza por cuenta corriente.
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A PESAR DE LA CORRECCION REALIZADA EN LA PERIFERIA, AUN QUEDA CAMINO POR RECORRER

Periferia Centro
Deuda del sector privado, % del PIB Deuda del sector privado, % del PIB
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NOTA: Centro: Finlandia, Francia, Alemania y Bélgica. Periferia: Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafia.
FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

A partir de ahi, la crisis de deuda soberana de la zona del euro hizo imprescindible un proceso de ajuste de los
balances de empresas y hogares, con lo que se inici6 un lento y profundo proceso de desendeudamiento del sector
privado. Segun los ultimos datos disponibles, referidos al segundo trimestre de 2012, la ratio promedio de los
paises periféricos se sitia en el 211% del PIB, 26 puntos porcentuales por encima de su tendencia a largo plazo. A
pesar de que se ha producido cierto ajuste, este es atin insuficiente. Ello pone de manifiesto la dificultad de reducir
la ratio de deuda sobre el PIB en un contexto de recesiéon econdmica y baja inflacién dado que la ratio de endeuda-
miento se ajusta estrictamente por via del numerador, es decir, reduciendo el crédito al sector privado.

A pesar de este ajuste de la periferia, existen grandes diferencias entre paises, tal y como se pone de manifiesto en
el grafico siguiente. Por un lado, observamos paises como Espana, y sobretodo Irlanda, que tenian mucho ajuste
que realizar en 2010 y que han avanzado significativamente en la reducciéon de deuda. Es decir, los paises que mas
se desviaron de su senda de largo plazo son los que més han corregido durante los 2 dltimos afios, pero aun les
queda mucho ajuste pendiente. Por su lado, Portugal tenia poco ajuste a realizar, pues no habia sufrido una acumu-
lacion excesiva de deuda privada durante el boom, y, ademads, en los dltimos 2 afios ha progresado en el camino
correcto, por lo que el ajuste pendiente es ya muy reducido. En el otro extremo del espectro, encontramos Grecia,
que debido al agudizamiento de la recesion, no ha podido realizar ajuste alguno. Por ultimo, Italia completa el
grupo de los periféricos, pero en este aspecto se encuentra en una situacién similar a los paises del centro.

Si asumimos que la velocidad de ajuste experimentada entre 2010 y 2012 se mantiene, los paises periféricos en su
conjunto podrian alcanzar niveles de deuda sostenible dentro de dos afios. Con todo, la velocidad de ajuste vendra
determinada en gran parte por la capacidad de estos paises de volver a generar crecimiento econdémico. En este
sentido, la manera menos traumatica de completar el proceso de desapalancamiento es mediante una recupera-
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UN MAYOR ENDEUDAMIENTO DEL CENTRO PODRiA AYUDAR AL DESAPALANCAMIENTO
DE LA PERIFERIA

Ajuste pendiente en 2010 TII y 2012 TII ()

Ajuste pendiente en 2012 TII
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NOTA: (*) Ajuste pendiente es la diferencia entre la ratio de deuda y la tendencia a largo plazo, en porcentaje del PIB.
FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracion propia.

cion econdmica sostenida, es decir, a través de un incremento del denominador. Asi, la reduccién de la ratio de
endeudamiento puede ir emparejada con un retorno del flujo de crédito a la economia real.

Por su lado, los paises del centro de la zona del euro muestran un endeudamiento muy por debajo de su potencial.
Ademas, en los dos ultimos afios, también se han desapalancando, ampliando asi la brecha entre su nivel de deuda
y su capacidad de endeudamiento. Asi, en el segundo trimestre de 2012, el endeudamiento promedio de los paises
del centro se sittia en el 176% del PIB, 35 puntos porcentuales por debajo del promedio de la periferia. Destaca el
poco endeudamiento de Alemania, que ademas lo redujo del 125% al 120% entre 2010 y 2012.

Ciertamente, la eurozona atraviesa momentos dificiles. Pero las dificultades no son las mismas en todos los paises.
Es cierto que algunos deben realizar un esfuerzo de reduccién de la deuda justo cuando mas necesitarian el esti-
mulo crediticio para potenciar el crecimiento econémico. Pero también es cierto que otros paises disponen aun de
un amplio margen de capacidad crediticia que, sin caer en el exceso, deberian explotar. Su utilizacién beneficiaria
tanto a estos paises como al conjunto de la eurozona. Medidas en este sentido son necesarias y urgentes para reac-
tivar la economia europea y hacer mas liviano el proceso de ajuste de la periferia.

Este recuadro ha sido elaborado por Judit Montoriol-Garriga
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econdmico, "la Caixa”
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El ritmo de deterioro
de la actividad se mantiene
en el tramo final del aio.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad econémica

Aunque la tormenta ha amainado,
Espana sigue navegando en aguas
turbulentas

La economia espaiiola sigue en recesion,
sin embargo, el ritmo de deterioro de la ac-
tividad podria haberse estabilizado. En el
tercer trimestre de 2012, la variacion inter-
trimestral del producto interior bruto (PIB)
fue del —0,3%, una caida menor de lo que
se esperaba debido, sobre todo, al adelanto
de compras por el efecto IVA y por una
evolucién muy favorable de las exporta-
ciones. El primer factor, por su caracter
temporal, no ayudara en el cuarto trimes-
treylas exportaciones dificilmente podran
mantener el ritmo de crecimiento exhibi-
do en el tercer trimestre.

Asi, los indicadores adelantados del cuarto
trimestre correspondientes a los meses de
octubre y noviembre muestran que la acti-
vidad sigue en declive en el cuarto trimes-
tre, pero, de momento, no hay senales de
que la recesion se esté agravando de forma
sustancial. La tasa de variacién interanual
del indice de produccién industrial corre-
gido por efectos de calendario de octubre,
por ejemplo, mejoré mas de cuatro puntos
porcentuales respecto a septiembre y se
situd en el -3,3%. Esta menor caida podria
explicarse por el impulso de las exporta-
ciones, que son, por ahora, la inica via de
crecimiento del sector industrial.

El indice de gestores de compras PMI
de manufacturas también repunt6 en no-

LA ACTIVIDAD SE MANTIENE ESTANCADA

Producto interior bruto e indice de produccion industrial, variacién interanual
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viembre hasta los 45,4 puntos, el valor mas
alto en los ultimos 15 meses. Sin embargo,
este indice lleva 19 meses por debajo de los
50 puntos, cifra que acostumbra a delimi-
tar la zona de contraccion, lo que sugiere
que las condiciones empresariales impe-
rantes en el sector manufacturero espafol
se siguen deteriorando, aunque a un ritmo
mas débil. Asimismo, el indice PMI del
sector servicios, después de anotar un
nivel minimo en septiembre de 40,2 pun-
tos, subid ligeramente en octubre y no-
viembre, hasta alcanzar los 42,4 puntos.
No obstante, el promedio del cuarto tri-
mestre es inferior al del tercero, por lo que
las perspectivas de este sector a corto plazo
siguen siendo poco alentadoras.

Por el lado de la demanda, el deterioro en
el cuarto trimestre ha sido también acusa-
do. La confianza del consumidor anotd
nuevos descensos tanto en octubre como
en noviembre, y se situd por debajo del
promedio registrado en el tercer trimestre.
Las matriculaciones, tanto de automdviles
como de vehiculos industriales, siguieron
contrayéndose, registrando una variacion
interanual del -20,3% y el -24,9% en
noviembre, respectivamente.

Aunque esperamos que la recesiéon haya
ganado intensidad en el tramo final del
afo, los indicadores del cuarto trimestre
sugieren que la contraccion estd siendo
mas moderada de lo que estaba contem-

La demanda interna
seguira muy deprimida.

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

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

Consumo de gasdleo automocion

2010

-13,8
72,0

-15,4
-29,7
-17,3
-38,0

-1,0

-1,2

2011
2011
v I I
2,7 -1,3 -4,1 -1,8 -1,3
0,8 -1,4 -5,0 -5,8 =71
-12,5 -16,5 -14,8 -17,1
73,3 72,7 72,5 73,4
24,6 3,1 -4,0 -9,6 7,2
-16,5 -25,2 -31,3 -37,8
-55,4 -53,6 -50,4 -52,2
-14,6 -26,1 -35,2 -46,4
-46,2 -59,8 -50,6 -43,6
-5,4 -6,5 -4,9 -6,3
1,0 6,8 6,8 2,6 31
39 8,6 5,7 0,5 -0,1
6,4 2,0 -9,8 -12,6 -7,6
2,9 6,0 1,5 -5,4 -4,0
-3,7 -5,6 -4,3 -5,8

2012

111

-1,9
-5,5
-20,0
71,6
-4,6

-34,6
-55,5
-49,4

-6,2
4,8
2,4

-8,3

-3,0

-7,8

Octubre  Noviembre
-1,0 -2,8
-3,3

-20,5 -17,2
74,1 -

-24,7 -33,7

-56,6 -67,0

-45,9
-93
-3,2
13,6 -2,4
=71 -9,9
-3,4

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

(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

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

(5) En volumen.

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

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

2011
2010 2011
v I

Consumo

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

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

Matriculaciones de automdviles 3,1 -17,7 -5,5 -1,9

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

Indicador de confianza

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

Inversion

Produccion de bienes de equipo (*) -3,3 0,8 -4.8 -10,3

Importacion de bienes de equipo (**) 6,5 -3,1 -7,2 -11,5

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

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

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

2012
I I Octubre Noviembre
-4,5 -4,8 -2,9
-11,3 -12,3
-13,7 -17,8 -21,7 -20,3
-13,6 -
-29,0 -35,2 -35,8 -37,7
-13,9 -10,8 -6,4
-11,9 -15,8
-26,6 =279 -18,0 -24,9
-8,5 -7,6
2,7 2,5

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

(**) En volumen.

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

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Competitividad, Comisién Europea y elaboracion propia.

El crecimiento del PIB
previsto para 2012 y 2013
se revisa ligeramente

al alza.

52 ENERO 2013

plado en nuestras previsiones. Dado que el
tercer trimestre también fue mejor de lo
esperado, hemos corregido ligeramente
nuestro escenario macroeconémico al
alza tanto para 2012 como para 2013. La
prevision de crecimiento del PIB se situa
ahora en el -1,3%, lo que supone una
mejora de una y dos décimas, respectiva-
mente.

Aunque la caida sea la misma en ambos
afios, la evolucion intertrimestral en 2013
ird de menos a mds. Esto es, se espera que
el PIB siga deprimido en el primer semes-
tre pero paulatinamente vuelva a tasas de
crecimiento intertrimestral positivas en la
segunda mitad del afio. Los principales
factores que impulsaran la recuperacién
serdn el dinamismo del sector exportador,
gracias a las ganancias de competitividad,
y una paulatina recuperacion de la deman-
da interna.

Este escenario de previsiones es similar al
de la Organizacion para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémicos (OCDE). Segun
esta institucion, el foco de riesgo para el
crecimiento de los paises que integran la
OCDE se concentra en la zona del euro y
sus principales economias. Asi, para el
conjunto de la eurozona se prevé una con-
traccion en 2012 y 2013 del 0,1% y 0,4%,
respectivamente, y una languida recupe-
racion del 1,3% en 2014. Asimismo, se pre-
vé que la economia espaiola retroceda un
1,3% en 2012 y un 1,4% en 2013 antes de
avanzar un débil 0,5% en 2014.

Las previsiones de la OCDE para Espafia
no se alejan mucho de las del consenso de
analistas, que en la encuesta de diciembre
contemplaba caidas del PIB del 1,4% para
2012 y del -1,6% para 2013. Cabe sefialar
que a lo largo del afio 2012 las previsiones
de crecimiento para 2013 del conjunto de
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LA INCERTIDUMBRE SE MODERA EN EL SEGUNDO SEMESTRE DE 2012

Promedio y desviacion estandar de las previsiones de crecimiento del PIB en 2013 a lo largo de 2012

%

Puntos porcentuales

1,0 1,8
0,5 1,6
0,0 1,4
-0,5 1,2
-1,0 1,0
-1,5 0,8
2,01 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,6
E F M A M ] i A S 0 N D

e Promedio (escala izquierda)

Desviacion estdndar ajustada (escala derecha)

NOTA: La desviacién estandar de las previsiones de crecimiento se normaliza dividiendo por el valor promedio mensual,

calculado con los datos de los tltimos 4 afios.
FUENTES: Consensus Forecasts y elaboracion propia.

analistas fueron empeorando. Asi, en el
grafico anterior se observa que mientras
que en enero se preveia un crecimiento del
0,7%, a medida que el afio transcurria las
previsiones fueron sucesivamente revisa-
das alabaja, hasta estabilizarse en el -1,6%
en el mes de octubre. Ello refleja en gran
parte la incertidumbre sobre la resolucion
de la crisis de la deuda soberana de la zona
del euro, que incidi6 negativamente sobre
el clima empresarial, la disponibilidad de
crédito para el sector publico y el privado,
y la confianza del consumidor.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Una forma de calibrar el nivel de incerti-
dumbre es a través de la dispersion de las
previsiones de crecimiento de los analis-
tas. A mayor dispersion, naturalmente,
mas incertidumbre. En el gréfico anterior
se observa el repunte que se produjo du-
rante el primer semestre del pasado afio y
cdmo, posteriormente, las medidas toma-
das tanto a nivel nacional como europeo
han conseguido dar la vuelta a esta situa-
cion. Ello permite pensar que las previsio-
nes de crecimiento podrian ir mejorando
en los proximos meses.

Las medidas tomadas
durante el segundo
semestre reducen

la incertidumbre.
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El ritmo de caida del total
de afiliados se acelera en

noviembre hasta el 4,2%

interanual...

Mercado de trabajo

La moderacion de los costes laborales
permite recuperar competitividad

Los indicadores avanzados de actividad,
aunque se mantienen en zona de declive,
sugieren que la recesién no se esta acele-
rando en el cuarto trimestre del afio. Sin
embargo, este cambio de tendencia en el
tono contractivo de la actividad no se ob-
serva aun en el mercado laboral.

En efecto, los registros del mercado labo-
ral han continuado exhibiendo un impor-
tante deterioro. El nimero de afiliados en

alta a la Seguridad Social descendié en
205.679 personas en noviembre de forma
que la tasa de variacion interanual del em-
pleo empeor6 seis décimas, hasta el 4,2%
interanual. A la espera del dato de diciem-
bre, las previsiones son que el ano cerrara
con al menos 700.000 afiliados menos. De
este modo, el volumen total de afiliados se
situard cerca de 16,5 millones, un nivel si-
milar al de 2003.

No obstante, los resultados de noviembre
deben ser evaluados con cautela ya que in-
corporan el efecto puntual de la extincién

INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

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

Total

2011
2010 2011
v I

-4,8 -2,7 -3,3 -4,2
-13,4 -12,2 -14,9 -16,4
0,0 0,2 -0,3 -0,9
-1,8 -1,4 -2,1 -2,9
-2,8 -1,2 -1,0 -1,3
-2,0 -1,3 -1,9 -2,6
-2,8 -1,1 -1,0 -4,0
-2,5 -1,7 -2,9 -3,7
-6,4 -9,6 -22,8 -19,3
3,8 1,0 -1,2 -6,7
2,8 0,1 -3,0 -7,8

2012
I I Octubre Noviembre

=52 -59 -6,0 -6,0
-17,3 -17,7 -17,4 -17,0
-1,6 -1,8 -1,9 -2,6
-3,7 -3,9 -4,0 -4,7
-1,3 -14 -1,6 -1,6
-3,2 -3,5 -3,6 -4,2
-4,8 -4,6 -

-4,7 -4,6 -

-5,7 -3,8 34,3 19,4
-4,8 -5,1 8,3 -7,3
-4,8 -5,0 10,2 -5,4

NOTAS: (1) Datos medios mensuales.

(2) Estimacion de la encuesta de poblacién activa.

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

(4) En el Servicio Publico de Empleo Estatal.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracién propia.
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EL AUMENTO DE LOS EXPEDIENTES DE REDUCCION DE JORNADA SE MANIFIESTA EN UNA SUBIDA

DE LA OCUPACION A TIEMPO PARCIAL INVOLUNTARIA

Expedientes de regulacién de empleo (*)

Evolucién de la ocupacion a tiempo parcial

o010 J S S N |

RDL 10/2010 RDL 3/2012 Miles
9.000 90.000 2.000
{\ A

8.000 80.000
1.750

7.000 70.000
6.000 60.000 1.500

5.000 50.000
1.250

4.000 40.000
3.000 30.000 1.000

2.000 20.000
750

1.000 10.000

0 T Y I Y Y TN N Y N A N ¢
MJ] SDM]J] SDM]J] SDMJ SDMJ S 2005 2006 2007

2008 2009 2010 2011

e Reduccién de jornada
(escala izquierda)

Totales
(escala derecha)

2012

s Voluntaria

2008

2009 2010 2011 2012

Involuntaria

NOTA: (*) Medias moviles de tres meses.

FUENTES: Ministerio de Ocupacion y Seguridad Social, Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

de convenios especiales de la Seguridad So-
cial para cuidadores no profesionales de
personas en situacion de dependencia. El
cambio normativo introducido en el Real
Decreto 20/2012 de 13 de julio originé que
cerca de la mitad del retroceso en el total de
afiliados fueran este grupo de personas que
dejaron de contabilizarse como ocupados.
Una vez corregido este efecto estadistico, la
caida del empleo se mantuvo mas en linea
con lo observado en los meses precedentes.

Con todo, la pérdida de empleo acumula-
do en octubre y noviembre, excluidos los
cuidadores no profesionales, de 193.522
personas, fue muy elevada y semejante
a la registrada durante el mismo periodo
de 2011. Unicamente en 2008 se obtuvo
un dato peor, con un descenso de 299.000
personas durante estos dos meses. Estas ci-
fras contrastan con los afios anteriores
a la crisis ya que, entre el 2001, cuando em-
pezd a compilarse esta serie, y el 2007, se
crearon en promedio casi 100.000 puestos
de trabajo en este mismo periodo.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

El cambio de regulaciéon mencionado
afect6 exclusivamente el sector de servi-
cios, que concentré la mayor parte de la
caida de la ocupacion. En efecto, la afilia-
cién en este grupo se redujo en cerca de
169.000 de personas, pero 85.233 fueron
bajas de cuidadores no profesionales. Por
su parte, la industria y la construccién per-
dieron conjuntamente unos 25.200 pues-
tos de trabajo. Los datos corregidos de
estacionalidad y calendario mostraron
que estos sectores destruyeron empleo
en magnitudes similares a las observadas en
meses precedentes.

El paro registrado aumenté en 74.296
personas en noviembre hasta totalizar
4.907.817. De este modo, la tasa de varia-
cién interanual aumentd dos décimas has-
ta el 11,0%. No obstante, esta subida hubie-
ra sido menos de la mitad, de 36.310
personas, de no haber tenido lugar el efec-
to puntual de los cuidadores no profesio-
nales.

...en gran parte como
consecuencia de la
extincion del convenio
especial de cuidadores
no profesionales.

La tasa de incremento
del paro registrado se sitia
en el 11,0%.
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Aumenta la ocupacion
a tiempo parcial de forma
involuntaria.

Para mejorar la situacién del mercado la-
boral y dinamizar la creacién de ocupa-
cion en el medio plazo, en los dltimos dos
afios se han llevado a cabo algunos cam-
bios normativos que buscan, por ejemplo,
aumentar la flexibilidad interna de las
empresas. Esta voluntad reformadora ha
sido alabada recientemente por organis-
mos internacionales como la OCDE y la
Comision Europea.

No obstante, la valoracién de si el nuevo
marco laboral estd funcionando no es facil
porque todavia es pronto y no se dispone
de series de datos suficientemente largas.
Tampoco se conoce como habrian evolu-
cionado algunas variables de no haberse
implementado tales reformas.

Con todo, observando la trayectoria de al-
gunos indicadores del mercado laboral en
los ultimos meses se pueden inferir algu-
nos de sus efectos. Por ejemplo, tras el Real
Decreto-ley 10/2010 del mes de junio de
2010 se produjo un ascenso en el niimero

de expedientes de regulaciéon de empleo
por reduccién de jornada (véase grafico
anterior). Esta nueva legislacién permitio
a las empresas adaptar mejor su jornada
por motivos econdmicos, técnicos u orga-
nizativos. Posteriormente, en el Real De-
creto-ley 3/2012 y el 1483/2012 se clarifica-
ron las condiciones econdmicas bajo las
cuales las empresas podian utilizar la ma-
yor flexibilidad interna. Asimismo, se per-
mitié el uso de horas extras en los contra-
tos a tiempo parcial. Todas estas medidas
probablemente hayan facilitado que las
empresas utilizaran la disminucion de la
jornada laboral como medida de ajuste en
lugar del despido. Ello podria explicar el
hecho de que el numero de personas que
trabajan a jornada parcial de forma invo-
luntaria haya aumentado significativa-
mente en los Gltimos trimestres, tal y como
muestran los datos de la encuesta de po-
blacion activa.

Otra consecuencia importante de los cam-
bios normativos de este ultimo afio ha sido

EL AUMENTO MODERADO DE LOS SALARIOS PACTADOS EN CONVENIOS APUNTAN A UNA CONTINUIDAD

EN LA CONTENCION DE LOS COSTES LABORALES

Incremento salarial pactado en convenios (*)

Coste laboral total por trabajador

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

% de variacién interanual

4,0 6
3,5 5
4
3,0 J
AN 3
25 \\
2
2,0
1
1,5 0
1,0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 S [
E F M A M A S O N D 2007
— 2007 2008 — 2009
2010 2011 2012

2008 2009 2010 2011 2012

NOTA: (*) No incluye clausulas de revision salarial. Datos acumulados.
FUENTES: Ministerio de Economia y Competitividad, Encuesta trimestral de coste laboral (INE) y elaboracion propia.
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INDICADORES DE SALARIOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aio anterior

2010
Incremento pactado en convenios (*) 1,5
Salario por puesto de trabajo
equivalente a tiempo completo (**) 0,3
Encuesta trimestral de coste laboral
Costes salariales
Total 0,9
Industria 2,9
Construccion 0,8
Servicios 0,5
Ganancia media por hora trabajada 1,1
Otros costes laborales -1,1
Jornada laboral (***) -0,3
Jornales agrarios 2,9
Coste laboral en la construccion 1,0

2011

2011
II 111 v
2,3 2,7 2,6 2,3
0,7 0,1 0,7 1,4
1,0 0,6 1,2 1,4
2,8 3,1 2,8 2,3
2,5 32 1,9 2,4
0,5 -0,2 0,8 L1
2,1 1,3 4,5 2,2
1,6 1,5 2,2 2,2
-0,9 -0,6 -3,2 -0,8
1,9 1,9 1,7 2,3
1,9 2,0 2,0 2,1

2,2

1,4

1,2
1,9
1,3
1,0
1,5
0,9
-0,3
0,3
0,8

2012
11
1,7

0,1

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

1T
1,3

0,0

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

0,1

NOTAS: (*) No incluye clausulas de revision salarial. Datos acumulados.

(**) Contabilidad nacional trimestral; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(***) Horas efectivas por trabajador y mes.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién, Ministerio de Fomento y elaboracion propia.

un aumento mas moderado de los incre-
mentos salariales pactados en convenios
(véase grafico anterior). Justamente, uno
de los objetivos de la reforma fue articular
mecanismos que permitieran a las empre-
sas ajustar su actividad via precios en lugar
de despidos. Asimismo, se limit¢ la ultra-
actividad (prérroga automatica de los con-
venios en caso de falta de acuerdo entre
trabajadores y empresarios) hasta un ma-
ximo de dos afos.

El uso de esta mayor flexibilidad puede
estar jugando un papel importante en la
contencion de los costes laborales de las
empresas. Asi pues, segin la encuesta tri-
mestral de coste laboral, los costes labora-
les de las empresas se moderaron por
segundo trimestre consecutivo. Concre-
tamente, en el tercer trimestre del afio, de-

< laCaixa” INFORME MENSUAL

crecieron un 0,1% respecto al mismo tri-
mestre del afio anterior tras la caida del
0,3% del segundo trimestre. Ello contras-
ta con los avances de alrededor del 1% del
afio 2011. El descenso de los costes labora-
les fue resultado de la caida del compo-
nente no salarial, del 0,9%, ya que los cos-
tes salariales aumentaron un 0,3%. La
contencion de los costes laborales y la me-
jora de la productividad estan contribu-
yendo a recuperar la competitividad de la
economia. En efecto, los costes laborales
unitarios cayeron un 3% interanual en el
tercer trimestre, mientras que crecieron
un 2,5% y un 1,7% en Alemania y Francia,
respectivamente. Sin embargo, también
suponen una pérdida significativa de po-
der adquisitivo paralos hogares y podrian
asi impactar negativamente sobre la capa-
cidad de consumo.

El coste laboral por

trabajador cae un 0,1%
interanual en el tercer

trimestre de 2012.
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La inflacion se reduce
seis décimas en el mes
de noviembre hasta

el 2,9% interanual.

La disminucién del
precio de carburantes
y lubricantes es esencial.
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Precios

Sorprendente caida de la inflacion
en noviembre

El dato de inflacién de noviembre ha sor-
prendido ala practica totalidad de analistas
economicos. En efecto, el indice de precios
de consumo (IPC) presentd una variacion
mensual negativa del 0,1%, permitiendo
as{ una moderacion de seis décimas en la
tasa de variacion anual, que bajo hasta el
2,9%. La inflacién subyacente, excluidos
los componentes mds volatiles de alimen-
tacidn y energia, también presentd una
disminucidn, si bien menor, de dos déci-
mas, con lo que la variacién interanual des-
cendio hasta el 2,3%. Esta divergencia entre
ambos indicadores se debe, principalmen-

te, al fuerte descenso del precio de los car-
burantes y lubricantes en noviembre.

Asi, dentro de los grupos con mayor reper-
cusién mensual negativa en el indice gene-
ral, destaca el transporte, que tiene un peso
en el IPC del 15,2%, y cuya variacion men-
sual del -2,8% se debe a la fuerte disminu-
cién de los precios de los carburantes y
lubricantes y de los automaviles. Su reper-
cusion mensual en el IPC fue de 4,5 déci-
mas. En el caso de la caida de los precios de
los coches esta es consecuencia del efecto
del plan PIVE. El programa consiste en
una subvencion de 2.000 euros (el Estado
aporta 1.000 euros y los fabricantes el res-
to) para la compra de un automévil eléc-

LA CAIDA DEL PRECIO DE LOS CARBURANTES INTERRUMPE LA TENDENCIA ALCISTA
DE LA INFLACION EN NOVIEMBRE

Variacion interanual del IPC

%
5

Y T R B B

| |
S DM J S D M ]
2008 2009 2010

=== [ndice general

| | | |
D M J S D M J S
2011 2012
Indice subyacente

(indice general exceptuando
alimentos frescos y energia)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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trico o de méxima eficiencia energética,
siempre y cuando su precio no supere los
25.000 euros. Desde su entrada en vigor y
hasta principios de diciembre, habia un to-
tal de 40.000 reservas de automoéviles con
este programa de ayudas, que se manten-
drd hasta marzo de 2013 o el agotamiento
de su dotacion, de 75 millones de euros.

La explicacion para la bajada del precio de
carburantes y lubricantes es mas compli-
cada. Segun los datos publicados por la

Comision Europea en su Boletin de Petr6-  La caida del precio
leo, y que excluyen los impuestos, desde  de la gasolina y el gaséleo
mediados de octubre hasta finales de no-  en Espaia es muy intensa.

viembre se ha producido una reduccioén en
la zona del euro del precio de la gasolina
Euro 95 del 6,5%. En algunos paises fue
intensa como, por ejemplo, Portugal con
un -8,3% o Francia con un -9,0%, pero en
el caso de Espaiia fue mucho més aguda,
concretamente, del 13,4%. De forma simi-
lar, la caida del precio del gaséleo o diésel
también se agudizé en Espafia con un

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Noviembre 2012

Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcoholicas y tabaco
Vestido y calzado
Vivienda
Menaje
Medicina
Transporte
Comunicaciones
Ocio y cultura
Ensefianza
Hoteles, cafés y restaurantes
Otros

Agrupaciones
Alimentos con elaboracién
Alimentos sin elaboracion
Conjunto no alimentario
Bienes industriales

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

Bienes industriales sin productos energéticos
Servicios
Inflacion subyacente (**)

INDICE GENERAL

o o % variacion
% variacion mensual

ind*ices s/diciembre anterior
O 2011 2012 2011 2012
103,7 0,2 0,5 1,8 2,5
107,4 0,2 -0,2 4,2 52
111,0 5,0 5,1 1,7 1,9
107,0 0,2 -0,1 5,7 5,7
102,1 0,4 0,3 1,0 1,1
110,9 -2,6 0,0 -2,9 13,4
104,1 0,4 -2,8 51 3,3
96,4 0,0 -1,1 -1,5 -2,7
100,3 -0,5 -1,3 -0,9 -1,0
112,6 0,1 0,0 2,8 10,4
100,8 -0,3 -0,4 1,0 0,8
104,0 0,1 0,2 2,5 3,3
104,4 0,3 0,3 3,0 2,9
103,6 0,0 0,6 0,2 2,8
104,2 0,5 -0,3 2,3 2,8
106,2 1,1 -0,1 34 3,7
109,4 0,5 -2,8 10,7 79
107,9 0,7 -3,8 11,1 6,1
104,8 1,3 1,0 0,6 2,0
102,4 -0,2 -0,4 1,2 1,8
103,6 0,4 0,2 1,3 2,1
104,2 0,4 -0,1 2,2 2,8

% variacion anual

2011 2012
2,2 2,9
10,5 52
0,5 0,5
6,0 58
1,2 1,2
-2,9 13,5
71 3,1
-1,6 2,7
0,4 1,2
2,8 10,4
1,2 0,9
2,6 3,5
4,4 3,1
0,8 3,3
2,8 2,9
39 3,4
13,8 75
15,2 57
0,3 L7
1,6 2,3
1,7 2,3
2,9 2,9

NOTAS: (*) Base 2011 = 100.
(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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La subida de precios

en vestido y calzado y
alimentos y bebidas no
alcohélicas no compensa
la caida del precio

de la gasolina.

Se mantiene la prevision
de inflacion para 2013.

8,1%, mientras que en la eurozona el retro-
ceso fue de tan solo un 3,7%.

Ademads del transporte, otras clases de
gasto aportaron negativamente al IPC ge-
neral, si bien acusaron un impacto menor.
Entre ellos ocio y cultura con una varia-
cién mensual del -1,3% y una aportacién
mensual negativa de una décima. En este
caso, se debe a la bajada de los precios del
viaje organizado y, en menor medida, de
los servicios recreativos y deportivos. Fi-
nalmente, cabe destacar el epigrafe de ho-
teles, cafés y restaurantes, cuya caida en
tasa mensual del -0,4% se explica por la
reduccion de precios de hoteles y otros alo-
jamientos. Esto también ha repercutido
aproximadamente una décima negativa
mensual en el IPC general.

Estos efectos de reduccion del IPC fueron
compensados por el epigrafe de vestido y
calzado, que, con una variaciéon mensual
del 5,1%, recoge los dltimos efectos de la
entrada de la temporada de invierno. Su
repercusion mensual positiva en el IPC
fue de 0,4 décimas. Adicionalmente, tam-
bién hay que destacar alimentos y bebidas
no alcohdlicas, que presenta una tasa men-

sual del 0,5% y una repercusion positiva
en el IPC general que apenas alcanza una
décima.

Respecto a las perspectivas de inflacidn, la
intensidad de la correccién del precio de
los carburantes, superior a la que puede
sugerir el comportamiento del precio de
petrdleo a nivel internacional, abre el inte-
rrogante respecto a la evolucion de los pre-
cios energéticos en el futuro. Sin embargo,
esta incertidumbre no modifica la previsi-
ble senda descendente del IPC durante
2013, que se justifica por la debilidad de la
demanda interna, a la que hay que afadir
los efectos base del repunte de precios del
precio del petrdleo durante el primer
semestre de 2012, asi como las subidas
impositivas experimentadas por la econo-
mia durante el segundo semestre de 2012.

Por tanto, sin descartar una ligera subida
durante los préximos meses de un par de
décimas en la tasa de variacién interanual
del IPC general, mantenemos nuestra pre-
visién de tendencia a la reduccion de la in-
flacion en Espaifia. Nuestra estimacion de
inflacion es del 2,3% interanual para el
afo en curso.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2011

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

2012
% % variacion %
variacion s/diciembre variacién
mensual 2011 anual
-11 -1,1 2,0
0,1 -1,0 2,0
0,7 -0,3 1,9
1,4 1,1 2,1
-0,1 0,9 1,9
-0,2 0,7 1,9
-0,2 0,5 2,2
0,6 1,1 2,7
1,0 2,1 34
0,9 2,9 3,5
-0,1 2,8 2,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Sector exterior

2013: ;El afo del superavit corriente?

Durante los primeros afios del siglo xx1 la
economia espafola registré una de las
mayores fases expansivas de las ultimas
décadas. Sin embargo, ello fue acompaiia-
do de una pérdida progresiva de competi-
tividad que elevd el déficit corriente hasta
niveles insostenibles. Concretamente, este
alcanzé el 10,6% del producto interior
bruto (PIB) en 2008. Desde entonces, este
desequilibrio se ha corregido de forma

relativamente rapida, hasta el 2,2% del PIB
en el tercer trimestre de este afio. Se man-
tiene, por lo tanto, la tendencia claramente
favorable y solo falta saber en qué momen-
to el saldo pasara a ser positivo.

En efecto, el déficit corriente acelerd su rit-
mo de contraccion durante el tercer tri-
mestre de 2012. Asi, la reduccidn del défi-
cit entre julio y septiembre, de 7 décimas,
explica mas de la mitad del ajuste realiza-
do durante los nueve primeros meses del

BALANZA DE PAGOS

Acumulado afio

Septiembre 2012
Saldo en
millones
de euros
Balanza corriente
Balanza comercial -22.129
Servicios
Turismo 25.639
Otros servicios 4.663
Total 30.302
Rentas -16.610
Transferencias -8.073
Total -16.509
Cuenta de capital 3.918
Balanza financiera
Inversiones directas 8.478
Inversiones de cartera -70.275
Otras inversiones -154.377
Total -216.175
Errores y omisiones -4.757
Variacion de activos del Banco de Espafia  233.522

Doce ultimos meses

9% variac. i?ilﬁlg neer; Variacién anual
anual deeuros  Absoluta %
-28,6 -30.858 12.206 -28,3

2,8 31.307 1.212 4,0
144,0 6.388 4.394 220,4
12,9 37.695 5.606 17,5
-14,0 -23.410 436 -1,8
18,0 -7.137 -1.102 18,3
-45,5 -23.710 17.146 -42,0
-6,1 5.233 -261 -4,7
- 11.751 12.953 -

- -81.696  -86.428 -

- -211.316  -214.402 -

- -281.262 -287.876 -

- -9.083 -14.396 -

- 308.822 285.387 -

NOTA: El saldo resultante de la suma de la balanza corriente, de la cuenta de capital y de la balanza financiera se compensa por la

variacion de activos del Banco de Espafia mds los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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El déficit corriente se
reduce hasta el 2,2%
del PIB en el tercer
trimestre de 2012.
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Nuevo superavit de
la balanza de bienes
y servicios durante
los meses de verano.

La balanza corriente puede
alcanzar un excedente
durante la segqunda mitad
del aio.

62 ENERO 2013

afio pasado, concretamente de 1,3 puntos
porcentuales. Esta mejora fue practica-
mente generalizada entre los distintos
componentes de la balanza corriente espa-
fola y solamente la balanza de transferen-
cias registré un aumento del déficit este
trimestre.

Por segundo trimestre consecutivo, el sal-
do acumulado de los ultimos doce meses
de la balanza de bienes y de servicios al-
canz6 niveles positivos. En el caso de la
balanza de bienes, el déficit se redujo 3
décimas, hasta el 2,9% del PIB. Ello tuvo
lugar en un contexto de contraccion de las
importaciones y aumento de las exporta-
ciones. Estas tltimas estuvieron impulsa-
das por la nueva mejora de la competitivi-
dad espanola, como se puede apreciar por
la evolucion de los costes laborales unita-
rios. Por su parte, el superavit de la balan-
za de servicios se elevo en dos décimas,
hasta el 3,6% del PIB, alcanzando un nue-
vo maximo histérico. Como ha ocurrido
en los trimestres anteriores, parte de esta
mejora responde al buen comportamiento

del superavit del componente no turistico
que ascendi6 en una décima, hasta el 0,6%.

Pero, sin duda, la sorpresa positiva del ter-
cer trimestre vino por el lado de la balanza
de rentas. Efectivamente, las tensiones en
los mercados de deuda soberana provoca-
ron un crecimiento practicamente ininte-
rrumpido del déficit de rentas desde 2010,
hasta situarse en el 2,5% del PIB en junio
de 2012. Sin embargo, la caida del déficit
en el tercer trimestre muestra un claro
cambio de tendencia. Como se observa en
el grafico siguiente, esta mejora responde
al menor pago de intereses durante los
meses de verano, que se redujeron un
22,0% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Ello se debe, principalmente, al
efecto sobre el coste medio de la financia-
cién bancaria a través del Eurosistema.

En clave de futuro, esperamos que esta
mejora de la balanza corriente se manten-
ga durante el cuarto trimestre de 2012 'y
gran parte de 2013. La debilidad de la
demanda espanola y, por lo tanto, de las

EL PAGO DE RENTAS VUELVE A REDUCIRSE EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2012

Pago de rentas al exterior acumulado de los tltimos 12 meses

Millones de euros

100.000

80.000

60.000
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FUENTE: Banco de Espana.
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importaciones, y la remision de las tensio-
nes financieras, permitirdn que la correc-
cion del saldo de las balanzas de bienes y
rentas se mantenga. Como consecuencia,
es altamente probable que la balanza co-
rriente alcance superavit a lo largo de este
afio, un hito que no se lograba desde el
afo 1997. A pesar de ello, existen algunos
factores que podrian retrasar este fend-
meno. Asi, el repunte de las tensiones fi-
nancieras o del precio del petréleo aumen-
tarfan los pagos hacia el exterior, mientras
que una recuperacién de la economia
europea mas lenta de lo previsto reduciria
los ingresos por exportaciones de bienes y
servicios.

En este sentido, los datos de octubre vuel-
ven a registrar una caida de las exporta-
ciones comerciales hacia los paises de la
zona del euro, del 6,3% interanual. Desta-
ca el deterioro de las ventas hacia Francia
y Portugal, destino de una cuarta parte
de las exportaciones esparfiolas, de cerca
del 22% en ambos casos. Esta caida fue
neutralizada por un nuevo incremento de
las exportaciones fuera de la zona del
euro, del 27,1% interanual. Estados Uni-
dos, América Latina y Rusia, con aumen-
tos del 59,4%, 38,3% y 27,7%, respectiva-
mente, encabezan la lista de paises con
mayor incremento de la demanda en ese
mes.

Las exportaciones hacia
la zona del euro disminuyen
un 6,3% interanual.

COMERCIO EXTERIOR

Enero-octubre 2012

Millones
de

euros

Por grupos de productos
Energéticos 52.779
Bienes de consumo 47.132
Alimenticios 13.234
No alimenticios 33.899
Bienes de capital 12.518
Bienes intermedios no energéticos 100.733

Por areas geograficas

Unioén Europea 106.775
Zona del euro 85.921
Otros paises 106.387
Rusia 6.662
EE. UU. 8.123
Japon 2.431
América Latina 18.482
OPEP 27.036
Resto 43.654
TOTAL 213.162

Importaciones Exportaciones
% variacién % Millones % variacion
anual partici- de anual
en valor pacion euros en valor
14,8 24,8 13.047 9,2
-8,3 22,1 58.159 1,8
-1,1 6,2 22.994 10,5

-10,9 15,9 35.165 -3,2
-11,7 59 14.917 -2,4
-4,2 47,3 98.983 6,1
-6,8 50,1 116.106 -1,2
-76 40,3 91.805 -2,1

4,1 49,9 69.000 14,9
-10,2 3,1 2.465 17,4
-6,5 3,8 7.534 13,3
-94 1,1 1775 14,4
32,7 8,7 11.798 17,9
19,6 12,7 8.941 3L7
-6,9 20,5 36.487 10,7
-1,6 100,0 185.105 4,2

%
partici-
pacion

7,0
314
12,4
19,0

8,1
53,5

62,7
49,6
37,3
1,3
4,1
1,0
6,4
4,8
19,7
100,0

Saldo
Millones

de
euros

-39.732
11.026
9.760
1.266
2.400
-1.750

9.331
5.884
-37.387
-4.197
-589
-656
-6.684
-18.095
-7.166
-28.056

Tasa de
cobertura
(%)

24,7
123,4
173,8
103,7
119,2

98,3

108,7
106,8
64,9
370
92,8
73,0
63,8
33,1
83,6
86,8

FUENTES: Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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El déficit espaiiol debe
corregirse en 1,8 puntos
porcentuales del PIB

en 2013.

El déficit acumulado
durante los primeros tres
trimestres de 2012 alcanza
el 6,2% del PIB.

Deterioro del saldo
presupuestario de
la Seguridad Social.
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Sector publico

Ao nuevo, objetivos nuevos

El proceso de consolidacion fiscal parece
una carrera de resistencia. Tras 2 afios de
enormes esfuerzos, en 2013 la carrera con-
tinda. Ya se conoce la ubicacién de la linea
de llegada, situar el déficit en el 4,5% del
PIB, pero todavia se desconoce el punto de
partida. En cualquier caso, parece que este
ano las tensiones financieras, con una ten-
dencia gradual a la mejora, podrian hacer
mas llevadera la marcha.

De acuerdo con el Programa de Estabili-
dad y Convergencia (PEC) de la Comisién
Europea, el déficit espafiol debe corregirse
en 1,8 puntos porcentuales del PIB este afio
(2,8 puntos porcentuales si incluimos las
pérdidas del Fondo de Reestructuracién
Ordenada Bancaria (FROB) de 2012). El
mayor esfuerzo fiscal recae sobre las co-
munidades auténomas (CC. AA.), cuyo
déficit debe alcanzar el 0,7% del PIB, 8
décimas por debajo del objetivo del afio
pasado. El ajuste exigido a las administra-
ciones centrales, que engloban el Estado y
la Seguridad Social, es de 7 décimas, para
situar el déficit en el 3,8% del PIB. Por su
parte, las corporaciones locales deberan
finalizar el afio con equilibrio presupues-
tario frente al objetivo de déficit del 0,3%
del PIB en 2012.

Sin embargo, un desvio respecto ala senda
de consolidacion fiscal marcada en el PEC
de 2012 supondria un mayor esfuerzo de
correccién para este aflo. Un escenario
bastante probable a tenor de los datos dis-
ponibles referentes al tercer trimestre de
2012.

En efecto, las cuentas publicas acumula-
ban un déficit de 65.311 millones de euros
en septiembre del afio pasado o, lo que es
lo mismo, del 6,2% del PIB estimado para
el conjunto del afio. Si descontamos las
pérdidas del FROB, que en el tercer tri-
mestre se incrementaron en 4.500 millo-
nes de euros, esta cifra se reduce hasta el
5,3% del PIB, 5 décimas por debajo del
registro de 2011. Como consecuencia, para
reducir el déficit hasta el nivel exigido en el
PEC de 2012 seria necesaria una correc-
cion fiscal de 2,2 puntos del PIB en el
cuarto trimestre. A pesar de que gran par-
te del efecto de las medidas fiscales se con-
centraba en los tltimos meses del ejercicio,
estas quizas no sean suficientes para
alcanzar dicha meta. Como consecuencia,
nuestra estimacion situa el déficit a final
del afio en el 8,4% del PIB, frente al objeti-
vo del 7,3%.

Los ultimos datos disponibles apuntan al
deterioro del saldo presupuestario de las
administraciones de la Seguridad Social
(SS) como principal responsable de la des-
viacién del déficit pablico en 2012. Asi, la
SS pasé de un superavit del 0,9% del PIB a
un déficit del 0,2% del PIB durante el ter-
cer trimestre. Esta evolucion responderia a
dos factores. Por un lado, el débil pulso
econdémico que mantiene la reduccion de
los ingresos por cotizaciones sociales y el
aumento del pago de las prestaciones por
desempleo. Por el otro lado, se observa
una caida significativa de los ingresos dela
SS provenientes de transferencias del Esta-
do en el tercer trimestre. Concretamente
de 10.096 millones de euros respecto al tri-
mestre anterior. Debido a ello, el déficit del
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DECAE EL RITMO DE LAS TRANSFERENCIAS CORRIENTES DEL ESTADO
A OTRAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Transferencias corrientes del Estado a organismos auténomos y la Seguridad Social

Miles de millones de euros
30

FUENTE: IGAE.

Estado solo crecio en tres décimas durante
el mismo periodo, para situarse en el 4,3%
del PIB.

Como se observa en el grafico anterior,
este comportamiento se mantuvo durante
los ultimos meses del afio. Asi, por ejem-
plo, las transferencias corrientes del Esta-
do a la Seguridad Social y a otros organis-
mos auténomos se redujeron en 5.685
millones de euros el pasado noviembre.

Ademas de la Seguridad Social, las
CC. AA. también es probable que se des-
vien ligeramente del objetivo de déficit
marcado para el conjunto de 2012. A pesar
de registrar un déficit del 0,9% del PIB en
el tercer trimestre, un registro significati-
vamente inferior al del afio pasado, en el
cuarto trimestre se suelen acumular una
parte importante de los gastos anuales, lo
que probablemente hara que el déficit aca-
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be el afio por encima del objetivo del 1,5%
del PIB en 2012.

La prima de riesgo exigida a la deuda espa-
fiola, medida como la diferencia de las ren-
tabilidades exigidas al bono soberano es-
pafiol y el aleman de 10 afios, no presentd
importantes tensiones en los tltimos meses
del ano. El Tesoro aprovecho la oportuni-
dad con nuevas emisiones de deuda para
ampliar sus reservas para 2013. Esta es una
buena noticia teniendo en cuenta los eleva-
dos vencimientos que debera afrontar el
sector publico a lo largo del aio. Asi, los
vencimientos de deuda del Tesoro se ele-
van hasta los 129.923 millones de euros
este ano, de los cuales un poco mas de la
mitad son de Letras. A esta cantidad deben
anadirse los vencimientos del ICO, el
FADE y el FROB, que se sittan alrededor
de los 20.000 millones de euros, y de las
CC. AA,, con 14.704 millones de euros mas.

Las CC. AA. es dificil
que cumplan con el
objetivo de déficit
en 2012.

El sector pdblico afronta
un 2013 con elevados
vencimientos de deuda.
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El proceso de saneamiento
de la banca avanza a buen
ritmo.

Las entidades bancarias son
los principales accionistas
de la Sareb.

Ahorro y financiacion

La puesta en marcha de la Sareb
marcara los préximos meses

El pasado 20 de julio el Gobierno espaiiol
solicité ayuda financiera a los fondos de
rescate de la zona del euro para reestruc-
turar el sistema bancario. Finalmente, el
13 de diciembre se hizo efectivo el primer
desembolso de 39.500 millones de euros al
Fondo de Reestructuracién Ordenada Ban-
caria (FROB) en forma de bonos del Me-
canismo Europeo de Estabilidad (MEDE).
Esta es la primera operacion realizada por
el fondo de rescate permanente desde su
puesta en marcha el 8 de octubre, lo que
supone un hito importante, pues se de-
muestra su capacidad de actuar como me-
canismo de rescate para los paises de la
zona del euro con problemas.

El FROB utilizara cerca de 37.000 millo-
nes para recapitalizar las cuatro entidades
bancarias nacionalizadas y los fondos res-
tantes, hasta 2.500 millones, seran la con-
tribucion de capital a la Sareb. Por su lado,
la Sareb ha conseguido que mas del 50%
de su capital proceda de accionistas priva-
dos, con lo que la aportacion publica no
contabilizard como deuda del Estado. Asi,
la entidad nacié con un capital inicial de
827 millones de euros, de los cuales 430
fueron aportados por 5 grandes bancos
espaiioles y el resto por el FROB. La con-
tribucion restante, que representa el 75%
de los fondos propios o 2.281 millones de
euros, se hard en forma de deuda subordi-
nada, que serd suscrita por los accionistas
en proporcion a su cuota de capital. Ade-
mas de esta aportacion inicial, en los pré-

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

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

Sector privado 2.044.285 -81.961 -39 71,5
Empresas no financieras 1.206.213 -49.073 -4,2 42,2
Préstamos de entidades residentes (3) 784.088 -56.799 -6,8 274
Valores distintos de acciones 72.362 7.374 13,0 2,5
Préstamos del exterior 349.763 351 -1,0 12,2
Hogares (4) 838.072 -32.888 -3,5 29,3
Préstamos para la vivienda (3) 645.440 -21.427 -3,4 22,6
Otros (3) 189.805 -11.260 -4,0 6,6
Préstamos del exterior 2.828 -201 4,8 0,1
Administraciones publicas (5) 816.424 79.956 13,7 28,5
TOTAL 2.860.710 -2.005 0,9 100,0

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

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

A la vista 254.977 -14.733 -5,5 -3.760 -1,5 19,7
De ahorro 198.725 -4.224 -2,1 1.581 0,8 15,4
A plazo 668.301 -29.435 -4,2 -47.303 -6,6 51,7
En moneda extranjera 20.067 2.348 13,3 3.806 23,4 L6
Total depositos 1.142.071 -46.045 -3,9 -45.677 -3,8 88,4
Resto del pasivo (*) 149.667 -35.296 -19,1 -33.231 -18,2 11,6
TOTAL 1.291.738 -81.341 -5,9 -78.907 -5,8 100,0

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.

ximos meses las inyecciones de capital y
las emisiones de deuda subordinada se
irdn incrementando, hasta alcanzar los
5.200 millones, a medida que se vayan
transfiriendo activos a la Sareb. También
se espera que otros inversores privados
pasen a formar parte del accionariado.
Mas adelante se espera ampliar la base de
inversores a través de los denominados
Fondos de Activos Bancarios (FAB), acti-
vos financieros de cardcter similar a los
fondos de titulizacién.

La Sareb, por lo tanto, ya esta lista para re-
cibir los activos problematicos de las enti-
dades nacionalizadas. Con su transferen-
cia, estas entidades conseguiran sanear su
balance para convertirse asi en entidades
viables a largo plazo. Como contrapartida,
y para evitar distorsiones a la competen-
cia, los planes de reestructuracién aproba-
dos por la Comisiéon Europea establecen
una serie de requisitos y ajustes a realizar
por estas entidades durante los proximos
cinco afios. Entre ellos, destacan la reduc-
cién del volumen del balance del 60% y la
red de oficinas en un 50% respecto a di-
ciembre de 2010; la focalizacidn en el ne-
gocio minoristay en suregion deactuacion
tradicional; el abandono de determinadas
actividades arriesgadas, incluida la finan-
ciacién de promotores; la disminuciéon de
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la ratio de créditos sobre depdsitos por de-
bajo del 100%, y la venta de filiales y parti-
cipaciones industriales.

El siguiente eslabon en la reforma finan-
ciera se centra en las entidades del grupo
2, es decir, aquellas con déficit de capital y
que no han podido captarlo de forma pri-
vada. La Comision Europea dio luz verde a
sus planes de reestructuracién el 20 de
diciembre, con unas necesidades de ayu-
das publicas de 1.865 millones de euros.
Estas entidades transferirdn sus activos
problematicos a la Sareb en febrero. Se
concluye asi la aprobacion de los planes de
todos los bancos que requieren ayudas
publicas, que seran recapitalizados y cum-
pliran con el requisito del 9% de capital de
mas alta calidad.

El Fondo Monetario Internacional (FMI),
en su informe sobre la reforma del sistema
financiero espafol, efectiia una valoracién
positiva sobre la implementacién del
Memorando de Entendimiento. Se consi-
dera que el programa para el sector finan-
ciero sigue avanzando segun el calendario
previsto con el cumplimiento de todas las
fechas limite. Sin embargo, también se
advierte que quedan pendientes los retos
mas dificiles, especialmente aquellos rela-
cionados con la realizacién de los planes

EL FMI avala el proceso
de reestructuracion
bancario espaiol.
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La entrada de capital
extranjero ayuda
a la banca y al Estado.

de reestructuracion bancaria y conseguir
que la Sareb funcione de forma efectiva.
Para ello se recomienda no retrasar la
inyeccién de capital ptblico a las entidades
con necesidades de capital, asi como dise-
far una estrategia de salida para los ban-
cos nacionalizados. Respecto a la Sareb, se
considera que el nivel de activos a gestio-
nar podria suponer un impedimento a su
eficacia, por lo que recomienda evitar una
expansion de su perimetro mas alla de lo
estrictamente necesario.

Desde que el Banco Central Europeo
anuncié las operaciones monetarias de
compraventa (OMC), las tensiones en los
mercados financieros se han relajado, tal y
como se manifiesta en la reduccion de la
prima de riesgo. Ademads, en septiembre,
la cuenta financiera de la balanza de pagos
registré una entrada de capitales del exte-
rior de 30.998 millones de euros, rompién-
dose asi el drenaje de capitales que venia
sufriendo la economia espaiiola desde el

CREDITO POR FINALIDADES AL SECTOR PRIVADO

verano de 2011. Tanto las administracio-
nes publicas como el sector bancario se be-
neficiaron de esta entrada de capitales,
pues los inversores internacionales volvie-
ron a acudir a las subastas del Tesoro y los
bancos redujeron su dependencia de la
financiacion del BCE.

Por su parte, el sector privado sigue su
proceso de desapalancamiento. Asi, el cré-
dito alas sociedades no financieras aceler6
su retroceso en el mes de octubre, regis-
trando una caida interanual del 6,8%, casi
un punto porcentual mas que en el mes
anterior. El crédito a los hogares también
sigue descendiendo, tanto para la adquisi-
cion de vivienda (-3,4%) como para otros
fines (-4,0%).

El desglose por finalidades muestra que el
crédito se esta contrayendo en todas las ra-
mas de actividad, reflejando el débil pulso
de la economia espaiiola. Destaca la acele-
racion de la caida del sector servicios, con

Tercer trimestre de 2012

Financiacion de actividades productivas

Agricultura, ganaderia y pesca
Industria

Construcciéon

Servicios

Total

Financiacion a personas fisicas

Adaquisicién y rehabilitacion de vivienda propia

Adquisicién de bienes de consumo duradero

Otras financiaciones
Total

Otros

TOTAL

Adquisicion de viviendas y actividades inmobiliarias

Saldo (*)
Millones Millones
de euros de euros
20.852 -930
135.140 -8.107
87.793 -10.754
643.178 -37.305
886.962 -57.096
639.522 -16.931
31.953 -5.733
96.381 -2.911
767.855 -25.575
46.971 1.904
1.701.788 -80.766
891.188 -33.685

Variacion afio actual

Variacion 12 meses

e
-4,3 -1.351 -6,1
-5,7 -10.363 =71

-10,9 -14.466 -14,1
-5,5 -37.954 -5,6
-6,0 -64.134 -6,7
-2,6 -16.205 -2,5
-15,2 -6.526 -17,0
-2,9 -3.969 -4,0
-3,2 -26.699 -34

4,2 3.775 8,7
-4,5 -87.058 -4,9
-3,6 -37.419 -4,0

NOTA: (*) Del conjunto de las entidades de crédito: sistema bancario, establecimientos financieros de crédito y crédito oficial.

FUENTES: Banco de Espaiia y elaboracion propia.
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EL PARO SEGUIRA PRESIONANDO AL ALZA LA RATIO DE MOROSIDAD EN 2013

Tasa de paro y tasa de morosidad
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FUENTES: INE y Banco de Espaia.

una variacion interanual del -5,6% en el
tercer trimestre.

Los datos de los créditos dudosos situan la
tasa de morosidad para el conjunto del
sistema bancario espaiol en el 11,3% en
octubre. Aunque las actividades inmobi-
liarias (promotores) y el sector de la cons-
truccién concentran el mayor volumen de
créditos dudosos, se produjo un aumento
de la morosidad en todas las ramas de acti-
vidad, destacando el incremento del sector
servicios. Tal y como se observa en el gra-
fico anterior, es probable que las condicio-
nes del mercado laboral sigan presionando

< laCaixa” INFORME MENSUAL

esta tendencia al alza en los préximos tri-
mestres.

En resumen, en los préoximos meses se
completara el proceso de saneamiento del
sector bancario espafol. En el ambito
europeo, se aprobd la creacion del super-
visor bancario tnico en el Consejo de di-
ciembre y se puso fecha a la definicion del
marco operativo para la recapitalizacion
directa de la banca con fondos comunes.
Ambos son hitos muy importantes para
sentar las bases de un sistema financiero
solido que pueda respaldar el crecimiento
econdmico.

La morosidad repunta
en todas las ramas
de actividad.
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