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Previsiones

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

2011 2012
2011 2012 2013
Jiii v I I 1 v
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 1,8 2,2 1,9 1,6 2,0 2,4 2,1 2,6 1,5
Japon -0,5 2,1 0,8 -0,5 0,0 3,3 4,0 0,5 0,6
Reino Unido 0,7 0,0 1,1 0,7 0,9 0,2 -0,3 0,0 0,0
Zona del euro 1,5 -0,4 0,1 1,3 0,6 -0,1 -0,5 -0,6 -0,5
Alemania 3,1 0,9 0,7 2,7 1,9 1,2 1,0 0,9 0,7
Francia 1,7 0,1 0,4 L5 1,1 0,2 0,1 0,1 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 -0,1
Reino Unido 4,5 2,8 1,9 4,7 4,7 3,5 2,7 2,4 2,7
Zona del euro 2,7 2,5 2,0 2,7 2,9 2,7 2,5 2,5 2,2
Alemania 2,3 2,1 1,7 2,4 2,4 2,1 2,1 2,1 2,0
Francia 2,1 2,2 1,9 2,1 2,4 2,3 2,3 2,3 1,7
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroeconomicos
Consumo de los hogares -0,8 -1,8 -1,7 -0,2 -2,4 -1,3 -2,1 -2,0 -18
Consumo de las AA. PP. -0,5 -4,3 -7,3 -2,7 -1,1 -3,7 -2,9 -3,9 -6,7
Formacién bruta de capital fijo -53 -8,8 -6,4 -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 -9,2 -8,0 -8,6 -94 -11,5 -12,6 -12,3
Demanda nacional (contr. al /A PIB) -1,9 -3,8 -3,7 -1,8 -3,1 -3,2 -3,8 -4,0 -4,1
Exportacion de bienes y servicios 7,7 3,9 6,4 7,6 5,8 2,4 2,9 43 5,9
Importacion de bienes y servicios -0,8 -4,0 -1,1 -1,2 -4,9 -5,8 -5,1 -3,5 -1,5
Producto interior bruto 0,4 -1,4 -1,3 0,6 0,0 -0,7 -1,4 -1,6 -1,8
Otras variables
Empleo -1,7 -4,4 -3,2 -1,6 -2,9 -3,7 -4,7 -4,6 -4,7
Tasa de paro (% poblacién activa) 21,6 25,0 26,4 21,5 22,9 24,4 24,6 25,0 26,0
Indice de precios de consumo 3,2 2,4 2,1 3,1 2,8 2,0 2,0 2,8 3,1
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 -1,8 0,8 -3,8 -3,7 -3,6 -3,2 -2,3 -1,8
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -3,2 -1,3 1,3 -3,2 -3,2 -3,1 -2,7 -1,8 -1,3
Saldo publico (% PIB) -9,4 -8,4 -6,2 -9,0 -9,4 -9,3 -9,7 -9,9

MERCADOS FINANCIEROS 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 0,54 1,47 1,25 1,00 1,00 0,75 0,75

Bonos EE. UU. 10 afios 2,77 1,78 2,02 2,42 2,03 2,02 1,81 1,62 1,69

Bonos alemanes 10 afios 2,65 1,55 1,72 2,30 1,98 1,88 1,50 1,42 1,42
Tipos de cambio

$/Euro 1,39 1,29 1,31 1,41 1,35 1,31 1,28 1,25 1,30
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La politica monetaria del futuro

La crisis econdmica y financiera esta obligando a reinventar la politica monetaria a
marchas forzadas. Las histdricas bajadas del tipo de interés oficial, hasta su limite in-
ferior del 0%, no fueron suficientes para aliviar las preocupantes dindmicas recesivas.
En este contexto, la implementacién de medidas no convencionales de estimulo pasé
de ser una opcidén disponible, pero discutida, a una herramienta de uso indispensable.

A grandes rasgos, se han implementado dos vias no convencionales: las compras de
activos a gran escala y la reformulacién de las politicas de comunicacion (forward
guidance). La razén de ser de ambas estrategias: reducir los tipos de interés a largo
plazo para asi incentivar la inversion y el consumo. De momento, el balance de los
principales bancos centrales se ha expandido y modificado significativamente. En re-
lacién con su tamaiio precrisis, la Fed lo ha multiplicado por tres, mientras que el BCE
lo ha duplicado. Ademas, la Fed se ha comprometido a mantener el tipo de interés de
referencia en los niveles actuales hasta que la tasa de paro no se reduzca por debajo del
6,5%, siempre y cuando la inflacién a medio plazo no supere el 2,5%.

A pesar del profundo cambio en la forma de conducir la politica monetaria, el creci-
miento de los paises desarrollados sigue siendo muy débil. Ello, sin embargo, no quiere
decir ni que la politica monetaria no es lo suficientemente expansiva ni que no esta
teniendo ningln efecto. Es, sobre todo, un reflejo de los profundos procesos de ajuste
que se estan llevando a cabo y que, de no haberse tomado estas medidas, probable-
mente habrian generado una recesion mucho mas intensa.

No obstante, tratar de evitar este escenario todavia mds recesivo no estd exento de
riesgos. La compra directa y masiva de activos puede favorecer la nueva formacion de
burbujas especulativas, tanto domésticas como foraneas, o desanclar las expectativas
de inflacién y, en tltima instancia, llevarse por delante el cometido fundamental de la
politica monetaria: la estabilidad de precios.

A pesar de ello, son cada vez més las voces que piden ir mas alld rediseiando de raiz el
enfoque de la politica monetaria. Una de las propuestas que estd ganando mds adep-
tos consiste en cambiar el actual objetivo de inflacién por uno de crecimiento del PIB
nominal. El atractivo de este objetivo es que ante un shock que redujera el crecimiento
del PIB real, la autoridad monetaria podria llevar a cabo una politica monetaria mas
expansiva, aunque ello aumentase la inflacion.

También esta bajo debate el encaje de la estabilidad financiera en el mandato del banco
central. En este sentido, algunos sectores abogan por una gestiéon de dicha politica que
tenga en cuenta, de forma sistematica, los precios de los activos, especialmente inmo-
biliarios y financieros, a fin de prevenir la formacion de burbujas especulativas.

Las reglas e instrumentos que guiaran la politica monetaria del futuro todavia estdn
por determinar, pero dificilmente se volvera a la politica monetaria del pasado de un
instrumento (el tipo de interés) y un objetivo (la inflacién). De momento, se ha am-
pliado el numero de instrumentos, queda por ver hasta qué punto cambian los obje-
tivos. Cautela y transparencia deben ser dos principios irrenunciables en este proceso
de transicion, no sea que las autoridades monetarias pierdan su principal activo: la

credibilidad.
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El ano 2013 empieza con
una mejora sustancial del
sentimiento econémico.

Los indicadores

adelantados de enero de la
zona del euro se recuperan
de unos niveles muy bajos.

Alemania lidera el proceso
de recuperacion y Francia
se queda atras.
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RESUMEN EJECUTIVO

2013: mejor, pero con cautela

Tras un 2012 marcado por un discurso eco-
ndmico gris, especialmente en lo referente
ala eurozona, 2013 estd permitiendo intro-
ducir algunos matices que dibujan un futu-
ro algo mas esperanzador. Donde mejor se
refleja este cambio es en el renovado opti-
mismo de los mercados financieros y, espe-
cialmente, en la reapertura de los mercados
de financiacién de los llamados paises peri-
féricos. Es remarcable como, en tan breve
periodo de tiempo, el clima inversor ha
pasado, primero, del pesimismo profundo
a la esperanza dubitativa, para alcanzar
ahora claros tintes optimistas. Es, sin em-
bargo, en estos momentos cuando es mas
importante recordar lo volatiles que pue-
den llegar a ser los mercados y, dados los
procesos de ajuste todavia pendientes, tan-
to en la eurozona como en Estados Unidos,
la cautela debe seguir siendo méaxima.

La mejora del sentimiento econémico en
los paises avanzados se fundamenta, en
gran medida, en la confianza de que los
obstaculos todavia pendientes se superaran
satisfactoriamente. Pero el camino por re-
correr es todavia largo y, ademas, la resolu-
cion de muchos de ellos depende de deci-
siones politicas, lo que limita la capacidad
predictiva de los indicadores econdémicos
actuales. Lo que si parece mas seguro es el
mantenimiento del inestimable apoyo de
los bancos centrales con tipos de interés
bajos durante un largo periodo de tiempo
y liquidez abundante.

En la eurozona, concretamente, el Consejo
de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) decidi6 de forma undnime durante
la primera reunién del aio mantener el
tipo de interés rector en el 0,75%. Como
resultado, en los mercados monetarios
europeos se produjo un leve aumento de

los tipos de interés euribor, que se encon-
traban en niveles muy bajos.

Segtin manifesto el presidente, Mario Dra-
ghi, el Consejo no se planted un recorte en
los tipos oficiales, especialmente por dos
razones. En primer lugar, apel6 a las sus-
tanciales mejoras de la confianza y los mer-
cados de capitales. En efecto, el afio ha co-
menzado con una reduccion significativa
de los diferenciales de la deuda soberana
periférica y las primas CDS, siguiendo con
la tendencia de meses anteriores. Abun-
dantes flujos de inversion se han dirigido a
esta clase de activos, segun se percibe tanto
en los mercados secundarios como en los
primarios. En segundo lugar, aludié6 a que
no se ha producido un empeoramiento
sustancial de la situacién macroecondémica
de los paises del euro. Aunque es muy pro-
bable que experimentaran una contraccion
del PIB en el cuarto trimestre, los indicado-
res adelantados de actividad del primer
trimestre de 2013 apuntan a que esta ten-
dencia podria estar cambiando.

En efecto, en enero, la confianza del consu-
midor sorprendié con un substancial
aumento hasta el valor mds alto de los ulti-
mos 6 meses. Ademas, el indice de gestores
de compras (PMI) también subi6 en los
ultimos meses, tanto para el conjunto de la
zona del euro como para Alemania.

Sin embargo, la tendencia alcista de los
indicadores adelantados todavia no es sufi-
ciente para asegurar tasas de crecimiento
positivas, pues aiin se encuentran en nive-
les muy bajos. Ademas, no todos los paises
muestran un comportamiento similar. En
particular, los indicadores de la economia
francesa experimentaron un intenso retro-
ceso, tanto en diciembre como en enero.
Ello pone en evidencia que el relanzamien-
to dista de ser un fendmeno generalizado
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en todos los paises de la eurozona. En cual-
quier caso, parece iniciada la fase de recu-
peracion de la estabilidad financiera, que
afecta primero a los mercados de capital,
en respuesta a las medidas adoptadas por el
BCE, para después extenderse a las condi-
ciones crediticias.

En Estados Unidos, la actividad econdmica
retrocedié inesperadamente en el cuarto
trimestre del aflo, como consecuencia de la
incertidumbre generada por la demora de
un acuerdo entre democratas y republica-
nos para suavizar la reduccion del gasto
publico. Finalmente, con los buenos pro-
pdsitos y deseos para el Afio Nuevo, demo-
cratas y republicanos llegaron a un acuerdo
de minimos firmado in extremis para evitar
el inminente «precipicio fiscal». Con todo,
el PIB se increment6 un 2,2% en 2012, com-
parado con el aumento del 1,8% en 2011.

De cara a 2013, sigue vigente la incertidum-
bre en torno al resto de medidas necesarias
para consolidar las finanzas publicas en el
medio plazo. En este sentido, la Reserva
Federal (Fed) manifest6 su preocupacion y
se mantiene expectante ante los riesgos
derivados de la ausencia de acuerdos satis-
factorios en politica fiscal. Asi, el manteni-
miento de la politica de expansion cuanti-
tativa de la Fed, que cuenta con el apoyo de
la moderacion de los precios, junto con la
recuperacion del mercado de la vivienda,
seran factores clave para mantener encau-
zado el proceso de recuperacion a lo largo
de 2013.

Japon, por su lado, estd en recesion técnica,
con dos trimestres consecutivos de descen-
sos, y en deflacién. Ante dicha situacion,
Shimzo Abe, nuevo primer ministro tras el
vuelco electoral de diciembre, estd dispues-
to a llevar a Japdn por la senda del creci-
miento con un programa de corte expansi-
vo no exento de controversia que se ha
venido a conocer como Abenomics.

El Banco de Japon ha accedido a la peticion
del Gobierno de Abe para actuar de forma
mucho mas agresiva que hasta ahora. El
banco incrementé su objetivo de inflaciéon
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desde el 1% hasta el 2%, como ya se espera-
ba; pero sorprendié con la aprobacién de
un novedoso plan de compra de activos,
principalmente bonos y letras del Gobier-
no. Esta inyeccién de liquidez al sistema
empezara en enero de 2014, cuando finali-
ce el programa actual, mediante un calen-
dario estable y de caricter indefinido
(«hasta nuevo aviso») por valor equivalen-
te a 110.000 millones de euros al mes.

El panorama en los paises emergentes es
distinto. Las autoridades monetarias chi-
nas y de otros paises emergentes estan
ajustando la politica monetaria con mayor
sosiego, pues el momento critico de alcan-
zar la estabilizacion de la economia ya se
super6 con anterioridad. En efecto, China
avanzo un robusto 7,9% interanual en el
cuarto trimestre de 2012, por encima de lo
esperado. Pero, por desgracia, la inflacién
ha vuelto a dar senales de vida. No es por
ahora un problema preocupante, pero hace
prever una pausa en el ritmo de expansion
de sus politicas.

Con el fin de moderar la inflacién, el Go-
bierno chino ha favorecido una paulatina
apreciacion del yuan frente al dolar. Por su
lado, el dolar también se sigue depreciando
respecto al euro, fruto de las politicas ultra-
laxas llevadas a cabo por la Fed. Todos es-
tos movimientos en los mercados de divi-
sas han ganado relevancia e intensidad
durante las dltimas semanas, y ello ha lle-
vado a la apelacion de diversas institucio-
nes internacionales a que no se produzcan
devaluaciones competitivas.

A pesar de estos vaivenes en los tipos de
cambio, la demanda global de activos mas
arriesgados se va afianzando. La renta fija
corporativa finalizo el aiio 2012 como acti-
vo estrella y se espera que siga en una senda
similar en el inicio del 2013. Se estdan mar-
cando nuevos récords histéricos, tanto en
volumen de emisiones como en extension
de vencimientos y en niveles minimos de
tipos de interés.

Los mercados de renta variable, que fueron
relegados por su mayor riesgo, podrian ga-

Sorprendente retroceso del
PIB en Estados Unidos.

China supera las
expectativas con un avance
del 7,9% interanual en el
cuarto trimestre de 2012.

Las emisiones de deuda
corporativa siguen en auge.
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Los inversores extranjeros
vuelven a ser protagonistas
en las subastas del Tesoro
espaiiol.

EL PIB espaiiol se contrae un
0,7% en el cuarto trimestre
de 2012.

El sector exterior sigue
avanzando a buen ritmo.
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nar protagonismo en los primeros compa-
ses del afio. En un contexto econdémico y
financiero mas calmado, y con el punto de
inflexion de la economia europea nueva-
mente en la agenda, todo hace pensar que
el rumbo bursatil podria volver a guiarse
por las variables tradicionales del escenario
corporativo.

La apertura de los mercados de financia-
cién internacionales ha dado aliento al sis-
tema financiero espaiiol, que ha aprovecha-
do la mejora en el clima de los mercados de
deuda para hacer su reaparicién. Las pri-
meras entidades que dieron el salto a este
mercado lo hicieron con productos de dis-
tribucién masiva, como es la deuda sénior.
La renovada confianza se ha trasladado
también al papel hipotecario, donde se han
reiniciado las emisiones de cédulas hipote-
carjas con una buena acogida entre los
inversores, principalmente internacionales.

Este mayor apetito inversor hacia la deuda
espaiiola fue aprovechado por el Tesoro
Publico, que aument6 su actividad emiso-
ra. Concretamente, durante las tres prime-
ras semanas del afio, colocd alrededor de
27.500 millones de euros en deuda a corto
y largo plazo. Como consecuencia, en este
periodo ya se cubri6 cerca del 12% de la
necesidad bruta de financiacion prevista
para el conjunto de 2013, que el Tesoro
sitda entre 215.000 y 230.000 millones de
euros. Pero ademas del mayor ritmo de
colocacion, el renovado interés en los titu-
los de deuda también ha permitido conso-
lidar la reduccion del coste medio de la
deuda publica.

Esta recuperacién de la confianza hacia la
economia espaola refuerza la idea de que
la recesion podria haber tocado fondo en el
ultimo trimestre de 2012. Seguin el avance
del INE, el PIB en el cuarto trimestre de
2012 cay6 un 0,7% intertrimestral, lo que
supone cuatro décimas mds que el tri-
mestre precedente. Ello sittia la tasa de
variacion interanual en el -1,8% y la del

conjunto del afio 2012 en el -1,4%. En este
contexto, no sorprende que la destruccion
de puestos de trabajo fuera, nuevamente,
muy importante. Segin datos de la EPA, el
numero de ocupados descendi6é en
363.300. La histérica caida de la poblacién
activa, de 176.000 personas, permitié que
el aumento de la tasa de paro fuera solo de
un punto porcentual, hasta el 26,0%.

La aceleracion del ritmo de caida en el tra-
mo final del afio se debe al mayor retroceso
de la demanda interna, mientras que el sec-
tor exterior sigue atenuando el descenso.
En efecto, durante el afo pasado se avanzo
a buen ritmo en la correccién del desequi-
librio externo. La economia espafola pre-
sento, en el tercer trimestre de 2012, una
capacidad de financiacion de 3.243 millo-
nes de euros. Ello significa que el ahorro
nacional fue suficiente para financiar toda
la inversion realizada en el pais, sin necesi-
dad de recurrir al exterior, un hecho que
no ocurria desde el aiio 1998. Esperamos
que esta tendencia se mantenga durante los
proximos trimestres para alcanzar, al fina-
lizar 2013, un superévit corriente.

En definitiva, el afio 2013 empieza con un
tono mas optimista. Los indicadores del
mes de enero, como el indice de sentimien-
to econémico o el indice PMI de gestores
de compras de manufacturas, exhiben una
importante mejoria y, aunque parten de
niveles muy bajos, sefialan que la actividad
estd remontando. Ademas, la relajacién de
las tensiones en los mercados financieros y
la paulatina recuperacion de la confianza
podrian marcar un cambio de tendencia en
la evolucion de la economia espanola, lo
que, sin ninguna duda, se vera reforzado
por las reformas estructurales emprendi-
das para mejorar la competitividad. Por
ello, es importante que el animo reformista
no decaiga ahora que las presiones finan-
cieras podrian estar menguando.

31 de enero de 2013
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CRONOLOGIA

2012

enero
febrero

marzo

abril
mayo

junio

julio

agosto

25

3
10

2

14
30

11

25

29

20

22

septiembre 6

27

noviembre 26

diciembre 13

Los agentes sociales firman un acuerdo de moderacidn salarial con vigencia de 2012 a 2014.

El Gobierno aprueba un decreto ley de saneamiento del sector financiero.
El Gobierno aprueba un decreto ley de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral.

Veinticinco paises de la Unién Europea firman el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza para reforzar
la disciplina fiscal.

El Eurogrupo aprueba la financiacién del segundo programa de ajuste de Grecia.

El Gobierno aprueba el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2012, que incluyen un ajuste total de
27.300 millones de euros.

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.

El Gobierno aprueba la elevacion de las provisiones para los activos inmobiliarios no problematicos de la banca
para asegurar la solidez del sistema financiero.

El Gobierno solicita asistencia financiera para la banca espafiola 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.
El Consejo Europeo y el Eurogrupo adoptan medidas relevantes para la reconduccion de la crisis del euro.

El Banco Central Europeo baja el tipo de interés oficial al 0,75%.

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.

El Gobierno anuncia la liberalizacion del transporte ferroviario a partir de julio de 2013.

El Gobierno aprueba el plan presupuestario para 2013 y 2014 para cumplir con los compromisos de consolidacion fiscal.
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.

2013

enero

25

El Gobierno aprueba el Anteproyecto de Ley de Garantia de la Unidad de Mercado, que establece una licencia inica
para comercializar bienes y servicios en toda Espana.

Febrero Marzo
4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (enero). 4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (febrero).
7 Indice de produccién industrial (diciembre). 7 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 8 Indice de produccion industrial (enero).
14 Avance del PIB de la UE (cuarto trimestre). 13 IPC (febrero).
15 IPC (enero). 15 Coste laboral (cuarto trimestre).
20 Comercio exterior (diciembre). IPC armonizado de la UE (febrero).
25 Precios industriales (enero). 20 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
IPC armonizado de la UE (enero). 21 Comercio exterior (enero).
28 Contabilidad Nacional Trimestral (cuarto trimestre). 25 Precios industriales (febrero).
Avance IPC (febrero). 27 Balanza de pagos (enero).
Balanza de pagos (diciembre). Avance IPC (marzo).
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Estados Unidos
acaba 2012 con un
crecimiento del 2,2%.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: una expansion
con dos incertidumbres

La primera economia mundial acab6 2012
en un tono ligeramente mejor de lo que se
esperaba hace dos meses gracias, princi-
palmente, al fondo de resistencia del con-
sumo privado y a la fuerte recuperacion de
la construccion. Asi, el producto interior
bruto (PIB) crecié un 2,2% para el conjun-
to de 2012. No obstante, 2013 llega marca-
do por dos incertidumbres. En primer
lugar esta la demora de un acuerdo entre
demdcratas y republicanos para suavizar
la reduccion de gasto publico. Esta incerti-
dumbre continuard mermando la inver-
sién y la confianza de los consumidores en
la primera mitad del afio e impedira que el
avance para el conjunto de 2013 vaya mas

alld del 2,0%. A pesar de ello, la economia
estadounidense deberia seguir una trayec-
toria ascendente a lo largo del corriente,
apoyada en un mejor tono de la inversion
productiva en la segunda mitad de 2013.
La recuperacion de la vivienda y la conti-
nuidad de expansion cuantitativa de la
Fed, que cuenta con el apoyo de la modera-
cién de los precios, seran factores positi-
vos. La segunda incertidumbre estd en las
consecuencias de la lenta recuperacion del
mercado de trabajo, con una tasa de des-
empleo que seguird mejorando con cuen-
tagotas.

Después del acuerdo de minimos en el
frente impositivo al que llegaron democra-
tas y republicanos a principios de enero, y
que mantiene las exenciones fiscales de la

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2011
2010 2011
v 1
PIB real 2,4 1,8 2,0 2,4
Ventas al por menor 5,5 8,0 74 6,6
Confianza del consumidor (1) 54,5 58,1 53,6 67,5
Produccién industrial 5,4 4,1 4,1 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 8,9 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

1I 1 Octubre Noviembre Diciembre

2,1 2,6 - 1,5 -
4,7 4,8 39 4,1 4,7
65,3 65,0 73,1 71,5 65,1
4,7 34 2,0 2,9 2,2
52,7 50,3 51,7 49,5 50,7
28,5 26,0 41,1 20,2 36,9
8,2 8,0 79 7,8 7,8
1,9 1,7 2,2 1,8 1,7
-566,9 -556,6  -552,9 -552,8
0,5 0,4 0,3 0,3 0,3
73,9 74,0 72,7 73,6 73,1

NOTAS: (1) Valor.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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era Bush a los hogares con renta inferior a
450.000 ddlares anuales, las incertidum-
bres se centran en el gasto y el techo de
deuda. La primera cuestién a dirimir es la
ampliacién de dicho limite de deuda, que
amenaza la clasificacion crediticia de Esta-
dos Unidos. La segunda, suavizar los efec-
tos del denominado sequester; la reduccion
de 85.000 millones de ddlares de gasto pu-
blico, 0,6% del PIB, en 2013 y que entra en
vigor el proximo 1 de marzo. Al cierre de
este informe, el Congreso acordd dejar sin
efecto el limite de deuda hasta el proximo
19 de mayo. Esto sienta un precedente que
evitaria suspensiones de pagos como la de
agosto de 2011. Sin embargo, las perspecti-
vas son menos halagiiefias en lo referente
al sequester, que puede contribuir a que el
lastre fiscal sustraiga hasta un 1,5% del
PIB de 2013, ademds de deteriorar la con-
fianza de consumidores e inversores.

Las incertidumbres presupuestarias y la-
borales hacen que el pesimismo coexista
con el fondo de resistencia que estd mos-

trando el consumo privado. Asi, las ventas
minoristas de diciembre, sin los volatiles
coches y gasolina, volvieron a superar ex-
pectativas y mantuvieron su repunte con
un avance del 3,8% interanual. En la mis-
ma linea, el fuerte gasto de consumo de las
cuentas nacionales de noviembre permite
esperar que el consumo mantenga un
buen tono en el cuarto trimestre. El indice
de confianza del consumidor del Confe-
rence Board de diciembre mostrd, empe-
ro, un retroceso desde 71,5 al nivel de los
65,1 puntos, con un avance de la percep-
cion del momento actual que coexiste con
un dréstico retroceso de las expectativas,
influenciado por las incertidumbres pre-
supuestarias.

Esta incertidumbre también se deja sentir
en la inversion, de la que depende en gran
parte la trayectoria que tendrd la economia
estadounidense en 2013. Desde septiem-
bre de 2011, el gasto inversor ha ido de mas
a menos, especialmente en el sector de las
tecnologias de la informacion, donde las

ESTADOS UNIDOS: CON INCERTIDUMBRE, MENOS INVERSION QUE BENEFICIOS

Beneficios empresariales en porcentaje del PIB y variacién intertrimestral de la inversion no residencial (*)

%
13

12

11

10

7L I I

%
30

20

10

-10

2006 2007 2008 2009

Beneficios empresariales
(escala izquierda)

2010 2011 2012

Inversion (escala derecha)

NOTA: (*) En términos anuales.

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracion propia.
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El lastre fiscal puede
sustraer un 1,5% del PIB
en 2013.

Las incertidumbres en el
ambito fiscal y laboral
merman la confianza de
consumidores e inversores.
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La inversion productiva
deberia recuperar el tono
en la segunda mitad

de 2013.

La menor morosidad,

las condiciones financieras
laxas y la creacion de
hogares seguiran apoyando
la recuperacion de la
vivienda.
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expectativas futuras pesan mds. Asi, mien-
tras que el consumo privado se encuentra
un 3,0% por encima del nivel de diciembre
de 2007, la inversiéon productiva, mas vola-
til, sigue un 7,3% por debajo, evidenciando
que le queda un apreciable recorrido alcis-
ta. El buen comportamiento de los benefi-
cios empresariales, que en el tercer trimes-
tre se encaramaron hasta el 12,4% del PIB,
y cierto efecto de compensacién por la de-
bilidad inversora actual, deben contribuir
a un mejor tono inversor en la segunda
mitad de 2013. Por ahora, la percepcién
empresarial sigue dando, empero, mues-
tras de cautela. El indice de actividad del
Institute for Supply Management (ISM) de
manufacturas subi6 de 49,5 al nivel de los
50,7 puntos, que coincide con crecimien-
tos bajos. El indice de servicios, que repre-
sentan el 83,6% del total de los empleos
privados, siguié mostrando un mejor com-
portamiento, subiendo hasta 56,1 puntos.

Los veredictos son mas claros en la cons-
truccion, con una recuperacion que sigue
superando las expectativas. En diciembre

se iniciaron 954.000 nuevas viviendas en
términos anuales. Esto supone un incre-
mento del 36,9% interanual, al que todavia
le quedarecorrido alcista, ya que se encuen-
tra en el 62,6% del promedio del periodo
2000-2005, previo a la burbuja inmobilia-
ria. Asimismo, los permisos de construc-
cion, su indicador adelantado, mantuvie-
ron el fuerte repunte del mes pasado.
También las viviendas vacantes estan en
niveles de 2004, mientras que el tiempo
para vender un inmueble, calculado como
la ratio de viviendas en venta por el niime-
ro de viviendas vendidas en un mes, baj6
en diciembre hasta los 4,5 meses, en linea
con los valores previos a la burbuja.

Asimismo, la sobreoferta de viviendas se
estd corrigiendo. La creacion de nuevos
hogares, que alimenta la demanda de vi-
viendas, debe crecer en los proximos afios
por encima de la tendencia secular, para
compensar el estancamiento causado por
la recesiéon. También las condiciones fi-
nancieras mejoran, ayudadas por la politi-
ca de la Fed, orientada a bajar los tipos hi-

ESTADOS UNIDOS: MENOS MOROSIDAD Y MAS CONSTRUCCION

Viviendas iniciadas en términos anuales y tasa de morosidad hipotecaria (*)

Miles %
2.500 7,5
2.000 6,0
1.500 4,5
1.000 3,0
500 1,5
oLl | | | | | | | | | | | | | | | | | | 10,0

9394 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Viviendas iniciadas (escala izquierda)

Morosidad hipotecaria (escala derecha)

NOTA: (*) Porcentaje de hipotecas con dos o mas impagos.

FUENTES: US Census, Mortgage Bankers Association y elaboracién propia.
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potecarios. La deuda hipotecaria de los
hogares en el tercer trimestre fue del 60,0%
del PIB, después de haber alcanzado el
75,5% en marzo de 2010, mientras que, en
el mismo periodo, la morosidad hipoteca-
ria, entendida como el porcentaje de prés-
tamos que acumulan dos o mas impagos
bajo del 6,60% al 4,15%. En la misma linea,
las expectativas de los promotores siguen
al alza, y el indice Case-Shiller de precios
de la vivienda de segunda mano sumé en
octubre su octavo avance consecutivo,
acumulando una ganancia del 5,3% desde
febrero de 2012.

El mercado de trabajo es la otra gran in-
certidumbre de 2013. La lentitud de la re-
cuperacion, en comparacién con ciclos
anteriores, aumenta el riesgo de hacer per-
manente la baja proporcion de empleados
respecto a la poblacién mayor de 16 afios,
con los consiguientes efectos negativos so-
bre el crecimiento a medio plazo. El dato
de diciembre fue mejor de lo esperado, con
161.000 puestos netos creados y una tasa

de paro que se quedo en el 7,8%. Pero la
reduccion de la tasa de paro siguié funda-
mentandose en un crecimiento bajo par de
la poblacion activa, que esta trabajando o
que busca trabajo, con una tasa de activi-
dad que baj6 una décima hasta el 63,6%.
Asimismo, de continuar la tendencia de
los dltimos tres meses, habra que esperar
hasta finales de 2015 para ver culminada
la recuperacion del empleo.

La baja utilizacion de la capacidad produc-
tiva garantiza la ausencia de presiones in-
flacionistas en 2013 y compensa posibles
repuntes en el precio de las materias pri-
mas. Asimismo, la obtencion de petréleo
por fracking deberia contribuir a suavizar
estos repuntes. Todo ello deja margen a la
Fed para mantener sus politicas expansi-
vas hasta 2015, con un indice de precios de
consumo (IPC) que avanzé un 1,7% inter-
anual en diciembre (1,8% en noviembre) y
un IPC subyacente, el indice general sin
energia ni alimentos, que subié un 1,9%,
un 1,7% sin los alquileres imputados.

ESTADOS UNIDOS: LA TASA DE EMPLEO SIGUE EN EL FONDO

Tasa de desempleo y proporcién de ocupados (*)

%
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e Tasa de paro (escala izquierda)
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DMJ] SDMJ] SDMJ SDMJ SDMJ SDM]J SD

2010 2011 2012

Proporcion de ocupados (escala derecha)

NOTA: (*) Proporcién de ocupados: poblacion empleada respecto a la poblacion mayor de 16 afios.

Tasa de paro: desempleados/poblacion activa.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.
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La persistencia de la baja
participacion en el empleo,
el otro foco de riesgo para
2013.

EL IPC seguira moderado
gracias a la baja utilizacion
de la capacidad productiva.
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La pérdida de fuelle
exportador y el ascenso de
las importaciones provocan
un aumento del déficit
comercial.

Japon se dispone

a emprender politicas
expansivas que lo
saquen de la recesion
y la deflacion.
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ESTADOS UNIDOS: LA INFLACION SE MODERA UN POCO MAS

Variacion interanual del indice de precios subyacente con y sin alquileres ()

%
3,0

0,5' | | |

| | | |
M J SDM]J S DM

2008 2009

== [ndice subyacente

Subyacente sin alquileres

NOTA: (*) El indice subyacente excluye alimentos y energia.
FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.

Por lo que respecta al sector exterior, el dé-
ficit de la balanza de bienes y servicios de
noviembre aumenté inesperadamente
hasta los 48.731 millones de délares, por el
apetito importador. El déficit bilateral con
China sigui6 creciendo y lleg6 a los 28.954
millones de ddlares, por encima del déficit
total excluyendo el petrdleo y sus deriva-
dos. De cara al cuarto trimestre, empero,
una posible contribucién negativa del sec-
tor exterior deberia quedar compensada
por la fortaleza de la demanda interna.

Japon: todos pendientes
del Abenomics

La tercera economia mundial esta en rece-
sién técnica, con dos trimestres consecuti-
vos de descensos, y en deflacion. Las ex-
pectativas para 2013 no son halagiiefias,
con un crecimiento esperado para el con-
junto del afio en torno al 0,8%. Ante dicha
situacion, Shimzo Abe, nuevo primer
ministro tras el vuelco electoral de diciem-
bre, estd dispuesto a llevar a Japén por la

senda del crecimiento con un programa
de corte expansivo no exento de contro-
versia que se ha venido a conocer como
Abenomics y que, de tener éxito, podria
tener sus imitadores.

La parte mas relevante del Abenomics esta
en la politica monetaria. A instancias de
Abe, el Banco de Japon cambi6 su objetivo
de inflacion en enero, pasindolo del 1,0%
al 2,0% al mismo tiempo que planteaba un
nuevo programa de expansion cuantitati-
va para lograr esta meta. En el terreno fis-
cal, se aprobo un gasto adicional de 13,1
billones de yenes (un 2,6% del PIB) que
agrandard la deuda publica, que sobrepasa
el 230% del PIB.

Los criticos del Abenomics echan en falta
politicas estructurales por el lado de la
oferta, acusan el exceso de gasto y ven una
injerencia en la independencia del banco
central. A pesar de estas criticas, los mer-
cados han dado inicialmente su apoyo a
Shimzo Abe, con un indice Nikkei 225
que, desde mediados de noviembre, se
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2012

Octubre Noviembre Diciembre

2010
PIB real 47
Ventas al por menor 2,5
Produccién industrial 16,6
Indice de actividad empresarial (Tankan) (1) 0,0
Viviendas iniciadas 2,7
Tasa de paro (2) 51
Precios de consumo -0,7
Balanza comercial (3) 7,9
Tipo interbancario 3 meses (4) 0,39
Tipo de cambio efectivo nominal (5) 106,0

2011
2011
v I I 111
-0,5 0,0 33 4,0 0,5
-1,2 0,8 52 31 0,5
-2,3 0,0 2,7 51 -4,6
-1,3 -4,0 -4,0 -1,0 -3,0
2,6 -4,8 3,6 6,7 -0,9
4,6 4,5 4,5 4,4 4,2
-0,3 -0,3 0,3 0,2 -0,4
-1,6 -1,6 -3,7 -3,7 =51
0,34 0,34 0,34 0,34 0,33
113,5 118,6 116,5 116,2 119,2

-1,2 1,2
-7,0 -6,7
- -12,0 -
25,2 10,1
4,2 4,1
-0,4 -0,2
-5,2 -5,4
0,33 0,32 0,31
117,0 114,6 110,1

NOTAS: (1) Valor del indice.

(2) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

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

revalorizé un 23,4%. De igual forma, el
yen, que en una economia exportadora
como la japonesa estd intimamente corre-
lacionado con las cotizaciones bursatiles,

se ha depreciado un 13,1% respecto al do-
lar. Asi, Abe parece haber ganado la bata-
lla de la confianza pero el verdadero vere-
dicto a sus politicas lo dara el crecimiento

JAPON: LA BUENA ACOGIDA DE SHIMZO ABE

Indice Nikkei 225 de la bolsa de Tokio y cotizacién

del yen

Indice Yenes por dolar
11.000 91
10.500 89
10.000 87
9.500 85
9.000 83
8.500 81
8.000 79
7.500 77
7.000 L I I I I I I I I I I I L 175
E F M A M ] ] A S O N D E
2012 2013

e Nikkei 225 (escala izquierda)

Yen/dolar (escala derecha)

FUENTES: Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.
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El banco central sube

el objetivo de inflacion

al 2% y se aprueba

un gasto pablico adicional.
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Los mercados dan una
buena acogida a las
politicas expansivas

de Abe, pero los dltimos
indicadores siguen
siendo débiles.

de la economia, que, en un escenario de
éxito relativo, deberia empezar a repuntar
en la segunda mitad del afio.

Por ahora, los ultimos indicadores mues-
tran un panorama de atonia, evidencian-
do la necesidad de politicas que estimulen
el crecimiento. La confianza de los consu-
midores de diciembre sigui6 estancada en
un nivel bajo y el indice Tankan de senti-
miento empresarial del Banco de Japon,
paso de -3,0 al nivel de -12,0 en el cuarto
trimestre. Asimismo, la produccion indus-
trial, que en Japon tiene una fuerte rela-
ci6on con la evolucion del PIB, decepciond
en noviembre con un retroceso del 6,7%
interanual. Tampoco se ven signos positi-
vos en los pedidos de maquinaria, que son
un indicador adelantado de la inversion.
Por el lado de la demanda, las ventas
minoristas de noviembre se incrementa-
ron un magro 1,2% interanual y las ventas

En tiempos de crisis, creatividad monetaria

de automdviles de diciembre cedieron un
4,1% interanual.

En el &mbito de los precios, continda la di-
namica deflacionista, con un IPC que en
octubre retrocedié un 0,2% interanual y
un indice subyacente, el general sin ali-
mentos ni energia, que cedi6 un 0,5%. Los
precios de Tokio de diciembre, que acos-
tumbran a actuar de indicador adelanta-
do, cayeron un 0,6% interanual. Tampoco
llegan ayudas desde el sector exterior, con
un déficit comercial que, en los ultimos 12
meses hasta noviembre, alcanzé el récord
de 6,5 billones de yenes, un 1,4% del PIB,
segun la estadistica de aduanas, lastrado
por la combinacién de la debilidad expor-
tadora con el repunte importador, aupado
por la factura energética. En el haber, la
balanza por cuenta corriente volvié a ser
positiva en octubre y noviembre gracias al
saldo de servicios.

Dijo Einstein que «en tiempos de crisis, solo la imaginacién es mds importante que el conocimiento»; una maxi-
ma que, sin duda, han hecho suya los principales bancos centrales a ambos lados del Atlantico y Pacifico. La
severidad de la crisis, la falta de apoyo desde el flanco fiscal y el escaso margen de maniobra por la via tradicional
les han empujado a buscar nuevas vias tanto para aplacar turbulencias financieras como para estimular sus debi-
litadas economias.

En circunstancias normales, ante la anemia econémica o riesgos fundados de deflacién —dejando aparte las turbu-
lencias-, el comité de politica monetaria recurrirfa a su caja de herramientas «convencionales» para cumplir con
su precepto habitual: estabilidad de precios y, en determinados casos —como el de la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed)-, también un aceptable nivel de empleo. En esa caja, el instrumento principal es el tipo de interés de
referencia a muy corto plazo: la Fed realiza operaciones de mercado abierto mediante la compra de deuda ptblica
en el mercado secundario para influir en el tipo interbancario y acercarlo a dicha tasa de referencia; el BCE hace lo
propio mediante subastas de fondos a corto plazo. De este modo, se pretende influir sobre una serie de metas
intermedias (agregados monetarios y la curva de tipos de interés tanto en los mercados interbancarios como de
deuda publica) para que, en ultima instancia, espoleen los objetivos tltimos del banco central: empleo y/o precios.

Con todo, las circunstancias recientes distan mucho de ser normales. Para empezar, las tensiones financieras en el
albor de la crisis truncaron el buen funcionamiento de los mercados de crédito, obligando a la mayoria de bancos
centrales de las grandes economias avanzadas a ponerse el traje de prestamista de ultima instancia e inyectar
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PROBLEMAS CON LOS INSTRUMENTOS CONVENCIONALES: TRAMPA DE LIQUIDEZ
(ZERO LOWER BOUND)

Tipo de interés de referencia
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FUENTE: Bancos centrales.

liquidez en el sistema bancario. Por otra parte, la magnitud y duracidn de la crisis empujaron a esos mismos ban-
cos centrales a llevar el tipo de interés oficial practicamente a cero, cerrando la posibilidad de mayores estimulos
por esa via y evidenciando las limitaciones de dicho instrumento como unica herramienta de politica monetaria.
Es lo que se conoce como trampa de liquidez, circunstancia en la que la politica monetaria convencional pierde su
capacidad para influir sobre el ciclo econémico.

A dicha trampa hay que afiadirle otro infortunio: la rotura del canal de transmisi6én entre los instrumentos operati-
vos y las mencionadas metas intermedias. Ni las masivas inyecciones de liquidez ni la laxitud de la politica moneta-
ria han conseguido destrabar dicho canal debido, en gran medida, a la persistencia de la disfuncion en los mercados
de crédito. Ello se atribuye, a su vez, a las dificultades del sistema financiero; la aversion al riesgo; unas expectativas
econdmicas futuras excesivamente pesimistas; y a la necesidad del sector privado de desendeudarse —agravado todo
ello, en el caso europeo, por el riesgo de convertibilidad-. Sin una fluidez adecuada de dicho canal, las medidas de
politica monetaria dejan de influir lo suficiente sobre sus objetivos finales; explicando, en parte, por qué las contun-
dentes rebajas del tipo de interés a corto plazo no han surtido un mayor impacto sobre la actividad econémica.

En esa disyuntiva, ante la excepcionalidad de la crisis y cuando las herramientas usuales de la politica monetaria
no estan logrando su objetivo —porque se han agotado o porque no funcionan como deberian-, entra en escena
una nueva bateria de medidas «no convencionales». El uso del tamafio y composicion del balance del banco central
(politicas de balance), por un lado, y una cuidada comunicacion de la estrategia de politica monetaria a medio
plazo (forward policy guidance), por otro, pasan a ser los instrumentos clave, tanto para enderezar la actividad
como para combatir disfunciones financieras.

< laCaixa” INFORME MENSUAL FEBRERO 2013 13



La razon de ser de ambas estrategias pende de la siguiente tesis: el tipo de interés que determina realmente las
decisiones de gasto es el tipo de interés real (tipo nominal menos expectativas de inflacion) a largo plazo. Por lo
tanto, aun con el tipo de interés nominal a corto en cero, la politica monetaria dispondria de margen para influir
sobre la demanda agregada (y por ende, en precios y empleo) via expectativas de inflacién o via tipo nominal a
largo plazo". Un modo de lograr reducir el tipo de interés real mediante un empujon a las expectativas de infla-
cion consiste en embarcarse, intencionadamente, en una conducta marcadamente expansiva, comprometiéndose,
de forma creible, a mantener el tipo interés nominal bajo en el futuro. ;Cémo? Mediante el anuncio de un objetivo
de inflacién suficientemente elevado durante un periodo prolongado de tiempo, o bien, reforzando ese compro-
miso inflacionista —~que puede pecar de poca credibilidad- con una fuerte expansion del balance del banco central
que, en cierta medida, le maniate, en el futuro. Parafraseando a Paul Krugman, la autoridad monetaria debe com-
prometerse a ser irresponsable y a resultar creible.

Asi pues, aunque ya es habitual que las autoridades monetarias expliciten tanto sus objetivos como sus intenciones
de futuro, recientemente se detallan mucho mas. Esta mayor minuciosidad de comunicacion pretende modificar
las expectativas del mercado para que confien en que las tasas de interés prevalecerdn bajas durante un periodo
prolongado, lo que ayuda a reducir los tipos de interés reales a largo plazo. A modo ilustrativo, cuando la Fed
anuncié en agosto de 2011 que mantendria los tipos oficiales bajos hasta mediados de 2013, el mercado reaccion6
con una bajada de la rentabilidad de los bonos del Tesoro a diez aios de 20 puntos basicos —un efecto equivalente
al que hubiera resultado de una rebaja del tipo de interés de referencia de 75 puntos basicos®.

Coémo no, también se ha recurrido a la segunda linea de intervencién no convencional: la compra, por parte del
banco central, de un amplio rango de activos financieros, a niveles sin precedentes. Estados Unidos ya lleva tres
rondas de lo que se ha rebautizado como «Quantitative Easing» (QE), adquiriendo deuda publica y privada por un
valor superior a los 2,4 billones de ddlares. El Banco de Inglaterra (BoE) también ha optado generosamente por el
QE, con un desembolso acumulado en torno alos 375.000 millones de libras. El BCE, por su parte, lleva compra-
da deuda publica y privada por un valor cercano a los 300.000 millones de euros.

Como resultado, el balance de los principales bancos centrales se ha expandido y modificado significativamente
(véase grafico siguiente). En relacion con su tamario precrisis, el del BoE ha sido el que mas ha aumentado, mas que
triplicando sus activos (x3,4). Le sigue la Fed, que los ha multiplicado por tres, mientras que el BCE los ha dupli-
cado. Y si bien comparten su apuesta por los nuevos instrumentos, las actuaciones de dichos bancos centrales
revelan, asimismo, diferencias significativas. En tanto que los dos primeros implantaron aceleradamente la politi-
ca de QE, el BCE lo hizo de forma mucho mas gradual y moderada, recurriendo, en un principio, a instrumentos
de los que ya disponia incluso antes de la crisis.

En definitiva, la actuacién de los bancos centrales a lo largo de la crisis ha sido extraordinaria. Ante la urgencia y
el cometido ineludible de ayudar a sus economias a reencauzar una senda de estabilidad y crecimiento, no han
dudado en recurrir a medidas poco convencionales, a pesar de que la inexperiencia en su manejo plantea dudas
relevantes (véanse recuadros «Politica monetaria no convencional: una historia (inconclusa) de éxito (limitado)» y
«Riesgos de una politica monetaria en fase experimental» , respectivamente). Tampoco han titubeado a la hora de
desempenar su funciéon como prestamistas de tltima instancia, proveyendo la liquidez necesaria para evitar situa-

(1) Véase Noguer, M. (2011), «Deflacidn, tipos cero... y otras trampas», Informe Mensual, "la Caixa”.

(2) Véase Chung et al. (2011), «<Have We Underestimated the Likelihood and Severity of Zero Lower Bound Events?», Working Paper Series
Federal Reserve Bank of San Francisco. Y Chung et al. (2005), «<Do Actions Speak Louder Than Words? The Response of Asset Prices to Monetary
Policy Actions and Statements», International Journal of Central Banking.
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CRECEN LOS BALANCES DE LOS BANCOS CENTRALES

Balances

Indice (agosto 2008 = 100)

400

350

300

250

200

150

100 1

2008 2009

— Fed

2010 2011 2012
BCE

Banco Inglaterra

2013

FUENTES: Bancos centrales y elaboracion propia.

ciones de panico financiero. Con todo, mas alla de este impasse, puede que la crisis haya alterado el paradigma
econdmico, obligando a replantearse los objetivos de politica monetaria. Pero esto ya es otro tema (véase recuadro
«Nuevos objetivos de politica monetaria»).

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

China: superando las expectativas

China avanzo un robusto 7,9% interanual
en el cuarto trimestre de 2012, por encima
de las previsiones del consenso, aunque
significativamente por debajo de las tasas
del 10% a las que nos tenia acostumbra-
dos. El crecimiento del conjunto de 2012
ascendi6 a un 7,8%, el menor aumento de
los ultimos trece afos, aunque el dato su-
pera las expectativas, afianza el gradual
fortalecimiento de la economia china y
nos lleva a contemplar un mayor creci-
miento en 2013 (en torno al 8%) gracias a
un efecto de base mds favorable.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Y es que, desde el segundo trimestre del
afio, el gigante asiatico no ha hecho sino
reacelerar gradualmente su marcha. El
punto mas bajo del ciclo se dio en el primer
trimestre de 2012, cuando la economia cre-
cié un escueto 1,5% con respecto al tri-
mestre anterior. Desde entonces, los avan-
ces se han situado en torno al 2,0%. Asi,
podemos decir que el segundo trimestre
del afio fue el verdadero punto de inflexion.

Las politicas monetarias expansivas lleva-
das a cabo durante los tres primeros tri-
mestres de 2012 —tres recortes en el tipo de
interés oficial que suman un total de 56

China supera las
expectativas con un avance
del PIB del 7,9% interanual
en el cuarto trimestre

de 2012.
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CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial
Produccion eléctrica

Precios de consumo

Balanza comercial (*)

Tipo de interés de referencia (**)

Renminbi por délar

2011

2010 2011
v I 11
10,5 9,3 8,9 8,1 7,6
15,7 13,7 12,8 11,6 9,5
14,0 10,9 8,9 6,5 1,2
3,3 54 4,6 38 2,8
184 155 155 157 179
5,81 6,56 6,56 6,56 6,31
6,8 6,5 6,4 6,3 6,3

2012

111 Octubre  Noviembre Diciembre
74 - 79 -
91 9,6 10,1 10,3
2,1 7,1 8,0 7,2
1,9 1,7 2,0 2,5
196 211 216 231
6,00 6,00 6,00 6,00
6,4 6,3 6,2 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.

Los indicadores confirman
la continuidad del avance
chino.

Las exportaciones
chinas vuelven a repuntar
en diciembre.
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puntos bdsicos hasta el presente 6%; nu-
merosas bajadas en el coeficiente de caja; y
mayores facilidades al crédito- tienen mu-
cho que ver con ese gradual fortalecimien-
to de la economia asiatica.

A pesar de esta progresiva reaceleracion,
los precios se han mantenido controlados.
La inflacién de diciembre subi6 hasta el
2,5% interanual, por encima del registro de
noviembre, pero muy por debajo de la
meta gubernamental del 4,0%. El repunte
de diciembre tiene un cardcter estacional, y
se circunscribe al componente alimenticio,
que pesa un tercio en la cesta de consumo.

Asi pues, en un entorno como el actual, de
clara mejoria, con un rebajado objetivo de
crecimiento por parte del ejecutivo del
pais, en torno al 8% frente al 10% del pasa-
do, y con unos precios relativamente esta-
bles, no prevemos significativos cambios
en las politicas del banco central durante
2013.

En este sentido, los indicadores mas re-
cientes de actividad no hacen sino consoli-
dar dicha mejora gradual del pais. En par-
ticular, la produccion industrial crecié un
10,3% interanual en diciembre, por encima

del 10,1% de noviembre. Igualmente, las
ventas al por menor avanzaron un 15,2%
interanual en términos nominales, por en-
cima del promedio anual del 14,0%. Por su
parte, la inversion acumulada en capital fijo
urbano siguié aumentando a tasas en torno
al 20% en el acumulado de enero a diciem-
bre.

En el frente exterior, las exportaciones vol-
vieron a repuntar después de un mes de
noviembre marcado por la decepcién en
términos comerciales, lo cual deja claro
que los flujos de intercambios sufren de
una fuerte volatilidad mes a mes y, por
tanto, en general, es mejor analizar perio-
dos mds largos. De este modo, para el total
del afio las exportaciones han avanzado
un robusto 7,9% nominal y el crecimiento
de las importaciones se ha situado en el
4,3%. Si distinguimos por zonas, las ex-
portaciones a Estados Unidos y los paises
del ANSA (Asociacién de Naciones del
Sudeste Asidtico) han crecido por encima
del total. Por el contrario, las exportacio-
nes a Europa, que suponen un 16% del
total de exportaciones, han retrocedido un
6%. No cabe duda que la recaida en rece-
sion de la eurozona es un lastre para sus
socios comerciales, incluido China.

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



Brasil: cautela monetaria

Aunque el contexto econémico es de debi-
lidad econdmica, la inflacién continta
fuerte. El indice de precios de consumo
(IPC) de diciembre se acelerd del 5,5% in-
teranual hasta el 5,8%, ayudado tanto por
el componente alimentario como por la
rigidez de los precios de los servicios, sin-
tomatico de los problemas de cardcter es-
tructural de que adolece la primera eco-
nomia de América Latina.

A pesar de la falta de moderacién del IPC,
cuyo avance se sitia mds de un punto por-
centual por encima de la meta central del
Comité de Politica Monetaria (4,5%) y lo
acerca al limite superior del rango objeti-
vo, la autoridad monetaria decidié no
tocar el tipo de interés de referencia
(SELIC) en enero. Tras un largo periodo
de relajaciéon monetaria en el que la tasa
SELIC pasé de los 12,5% en agosto de 2011
hasta el minimo histérico actual del
7,25%, esta decision ratifica, una vez mds,
la flexibilidad con la que el Banco Central
maneja su mandato de estabilidad de pre-
cios. En palabras de la propia autoridad
monetaria, lalenta y débil recuperacion de

la economia brasileiia —con un crecimien-
to que no se espera que supere el 1% en
2012-, asf como la complejidad de la situa-
cién internacional, son factores que han
pesado enormemente en la decision de
mantener el tipo de interés oficial a pesar
de los riesgos inflacionistas. En esta linea,
no prevemos cambios en la tasa SELIC a lo
largo de 2013.

Siguiendo con los precios, la indexacion
del salario minimo —que en 2012 subié un
14% en linea con el PIB nominal- refleja
algunas de las limitaciones estructurales a
las que aludiamos anteriormente. Asi, las
inversiones previstas para mejorar las in-
fraestructuras portuarias del pais o la
reduccion de las tasas energéticas prome-
tidas para inicios de 2013, entre otras me-
didas, pueden contribuir a aliviar algunas
de dichas limitaciones.

De hecho, dicha bajada en las elevadas ta-
sas energéticas coincide con los renovados
miedos a una nueva crisis energética como
la que afect el pais en 2001 y se llevo con-
sigo buena parte de la popularidad del
entonces presidente del pais Fernando
Henrique Cardoso. A esos miedos ha con-

El Banco Central de Brasil
mantiene tipos a pesar de
que la inflacién, del 5,8%
en diciembre, se mantiene
por encima del objetivo
central.

La sequia despierta
el fantasma de la crisis
energética.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2010 2011
PIB real 7,6 2,7
Produccidn industrial 10,6 0,4
Confianza del consumidor (*) 116,9 113,2
Tasa de paro (*) 6,7 6,0
Precios de consumo 5,0 6,6
Balanza comercial (+*) 20,1 29,8
Tipo de interés SELIC (%) 10,00 11,79
Reales por délar () 1,78 1,63

2011
v I II 111
1,4 0,7 0,4 1,0
-2,0 -3,6 -4,3 -2,3
113,2 113,2 113,4 113,2
52 58 59 54
6,7 58 5,0 5,2
29,8 29,1 23,9 22,4
11,00 9,75 8,50 7,50
1,86 1,83 2,01 2,03

2012

Octubre ~ Noviembre Diciembre
0,6 -1,3
116,4 117,0 115,2
53 4,9
55 5,5 58
21,7 21,0 19,4
7,25 7,25 7,25
2,03 2,14 2,05

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

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

FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.
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En un entorno de
moderacion de la inflacion,
Banxico establece

una pausa monetaria.

La demanda interna seguira
apoyando el crecimiento
en 2013.

tribuido, en buena medida, la sequia que
ha azotado el pais en la estacién de verano
y que ha reducido significativamente las
reservas de agua en las estaciones hidro-
eléctricas, que generan mas del 70% de la
energia eléctrica del pais. Con todo, las
numerosas inversiones en centrales ter-
moeléctricas —que usan gas natural- du-
rante la década de los 2000, junto a las
recientes lluvias, alejan el fantasma de una
nueva crisis de este tipo.

En lo relativo a la actividad, los ultimos
indicadores siguen esbozando modera-
cién. Los datos de ventas minoristas de
noviembre revalidaron la resistencia del
consumidor interno, pero esta no serd su-
ficiente para asegurar un repunte conside-
rable de las tasas de avance del pais. Para
ello serd necesario una clara mejora del
componente de inversion. Ademas, la re-
ciente debilidad del crédito al consumo
amenaza la tendencia positiva del consumo
de los hogares. Veremos cémo evolucionan
estos indicadores en los proximos meses.

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

México: pausa en tipos, avance
en reformas

Lainflacion volvié a moderarse en diciem-
bre, situandose en el 3,6%, muy por debajo
del 4,2% de noviembre y dentro del rango
objetivo de Banxico (del 3% +1%) por pri-
mera vez desde mayo de 2012. En este
entorno, no sorprendié la decision del
Banco Central de mantener sin cambios el
tipo de interés de referencia, en el 4,5%
desde mediados de 2009. Lo que si sor-
prendié fue el mensaje méds acomodaticio
que se desprendi6 de su comunicado. Asi
pues, en un escenario en el que la inflacion
se mantiene controlada y el crecimiento se
desacelera levemente, el anuncio de la
autoridad monetaria reafirma la sefial de
contencion monetaria en 2013.

Lo que no estd en modo de pausa es el am-
bicioso plan de reformas acordado en el
Pacto por México, que aund la firma de los
principales partidos politicos del pais. En
el ambito energético, las propuestas ya es-

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

2011
2010 2011
v 1
PIB real 53 3,9 3,9 4,9
Produccion industrial 6,1 4,0 4,1 4,0
Confianza del consumidor (*) 86,3 91,7 90,3 94,1
Indice avanzado de actividad () 116,8 121,6 123,7 125,0
Tasa de paro (**) 5,4 5,2 4,8 5,0
Precios de consumo 3,9 3.2 3,5 3,9
Balanza comercial (+*) -3,0 -1,5 -1,5 -1,6
Tipo de interés oficial de Banxico (%) 4,50 4,50 4,50 4,50
Pesos mexicanos por délar (%) 12,33 11,90 13,94 12,81

2012
1I 111 Octubre  Noviembre Diciembre
4,4 3,3 - -
4,0 39 2,0 3,2
96,4 96,8 94,9 94,2 99,0
126,0 126,8 126,8
4,8 51 5,0 51 4,5
3,9 4,6 4,6 4,2 3,6
-1,3 14 0,3 -0,8 -0,8
4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
13,43 12,87 13,09 12,92 12,98

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

FUENTES: Banco de México, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.
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tan en marcha y el Partido de la Revolu-
cién Democratica (PRD) ya ha presentado
un plan en el que desaconseja una apertu-
ra de Pemex —la empresa petrolifera esta-
tal- a capital privado, al menos en ciertas
areas de explotacion. La reforma si aboga,
en cambio, a favor de modificaciones en el
sistema de precios y subsidios actual, con
la finalidad de que reflejen mejor el coste
real de la energfa.

En lo relativo a la reforma laboral —que
pretende aumentar la flexibilidad del
mercado- y la reforma educativa —que,
entre otras cosas, elimina la practica habi-
tual de heredar o incluso vender las posi-
ciones de maestro-, ambas aprobadas a
finales de 2012, el Gobierno ya ha topado
con los primeros conflictos de la mano del
poderoso Sindicato Nacional de Trabaja-
dores de la Educacion (SNTE). Y es que, si
bien la voluntad de acuerdo es generaliza-
da en todas la fuerzas politicas, veremos
en qué quedan los ambiciosos planes
reformistas del presidente Enrique Pefia
Nieto una vez pasen por el filtro del con-
senso politico y social.

Por tltimo, y en este contexto de modera-
cién inflacionista y planes reformistas,
algunos de los indicadores de actividad
confirman la fortaleza de la demanda
interna, en particular, del consumo. Asi, el
indice de confianza del consumidor subi6
en diciembre y siguié con su tendencia po-
sitiva, mostrando tanto la resistencia de
dicho consumo interno como una posible
reaceleracion alo largo de 2013. Tal y como
ocurrié en el tercer trimestre de 2012, el
consumo continuard apoyando el creci-
miento del pais. Esta solidez de la deman-
da es muy importante ante los riesgos que
todavia imponen la incertidumbre fiscal
en Estados Unidos, su principal socio
comercial, y la crisis de la eurozona.
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El petréoleo se encarece y muestra
un fondo de resistencia

El petroleo se aprecia. Entre el 21 de di-
ciembre y el 22 de enero el precio del crudo
gand un 3,1%, queddndose en los 112,20
dolares por barril (calidad Brent, para en-
tregas a un mes). El petréleo muestra asi
un fondo de resistencia por encima de la
referencia de los 100 ddlares y se sitia un
2,3% por encima del nivel de inicios de 2013.

La debilidad de la demanda global queda
compensada por la reactivacion gradual
de la economia china. Asi, la Agencia In-
ternacional de la Energia reviso ligera-
mente al alza su estimacién de la demanda
global de crudo apoyada en una mayor
prevision de apetencia de China, Estados
Unidos y Brasil. Mas a largo plazo, los po-
sibles efectos bajistas de la obtencién de
crudo por fracking en Estados Unidos
pueden verse compensados por la reduc-
cién de la produccién en el Mar del Norte.

Entre el resto de las materias primas, tam-
bién predominaron las subidas. Asi, el in-
dice CRB gané un 1,0% entre el 21 de di-
ciembre y el 22 de enero. Si el oro tuvo una
ganancia moderada que lo dej6 en los
1.693 dolares por onza, los metales precio-
sos de usos industriales tuvieron alzas mas
sustanciales, destacando el 10,0% del pla-
tino. Los metales basicos siguieron benefi-
ciandose del tono mejorado de la econo-
mia china aunque, en la Gltima semana,
prim¢ la recogida de beneficios. El hierro
y el cobre se apreciaron un 6,8% y 3,8%,
respectivamente, mientras que el alumi-
nio retrocedio un 5,6%. Los alimentos, tu-
vieron una timida reaccion alcista tras los
descensos por la buena cosecha brasilena.
El trigo se aprecié un 1,7%, y el café un
4,1%, pero el azucar cedié un 4,2%.

EL petréleo sube hasta
los 112,2 délares por barril.

La gradual recuperacion

de las demandas china,
estadounidense y brasileia
encarece el petroleo.

Alzas sustanciales de los
metales preciosos de usos
industriales.
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EVOLUCION DE MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS (*)

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

La recesion podria haber tocado
fondo en el cuarto trimestre

Segun los indicadores de actividad de alta
frecuencia, la zona del euro incrementd
ligeramente su ritmo de contraccién du-
rante el cuarto trimestre de 2012 respecto
al periodo anterior, que fue del 0,1% inter-
trimestral. El indice de produccién in-
dustrial de noviembre, por ejemplo, re-
trocedio un 3,5% interanual, arrastrado
una vez mas por la caida en la produccion
de bienes duraderos. También las ventas al
por menor de noviembre registraron un
retroceso notable, del 2,6% interanual.
Como ya se ha venido observando en los
ultimos trimestres, la caida de la actividad
se debe a la debilidad de la demanda inter-
na, mientras que el sector exterior mantie-
ne el dinamismo.

Segun la oficina de estadistica alemana, la
economia germana, que representa cerca
del 36% del total de la zona del euro, se
contrajo un 0,3% intertrimestral en el tra-
mo final del afio pasado, lo que supone la
mayor caida desde 2009. De esta forma, el
avance del PIB se quedd en un timido
0,9% en 2012. Para la economia espaiiola,
que representa el 15% de la eurozona, el
crecimiento intertrimestral fue del -0,7%,
lo que situa la tasa de crecimiento para el
conjunto del afio en el -1,4%. A pesar de
que aun no se conocen los datos para el
resto de paises de la zona del euro, es muy
probable que la mayoria de ellos experi-
mentara una contraccion del PIB en el
cuarto trimestre.

Sin embargo, los indicadores adelantados
de actividad de la zona del euro del primer

La economia europea
continda contrayéndose
en el cuarto trimestre
de 2012.

EL PIB aleman retrocede
un 0,3% en el Gltimo
trimestre.

LOS INDICADORES ADELANTADOS DE ENERO SE RECUPERAN DE UNOS NIVELES MUY BAJOS

Confianza del consumidor Indices PMI
Indice Indice

-5 60

-10 55

-15 50

-20 45

-25 40

-30 35
_35 L 1 1 1 N} 30 L 1 1 1 1 N}
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

s Confianza del consumidor

e PMI servicios

PMI manufacturas

FUENTES: Comisién Europea y Markit Economics Limited.
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La confianza del
consumidor recupera el
terreno perdido en los
Gltimos 6 meses.

Los indicadores adelantados
sefalan un posible cambio
de tendencia en el primer
trimestre.

trimestre de 2013 apuntan a que esta ten-
dencia podria estar cambiando. En enero,
la confianza del consumidor sorprendio
con un sustancial aumento de 2,4 puntos,
hasta los -23,9, lo que representa el valor
mds alto de los ultimos 6 meses. Ademads,
el indice de gestores de compras (PMI)
también aumento en los tltimos meses,
tanto para el conjunto de la zona del euro
como para Alemania.

En concreto, el indice PMI compuesto de
la zona del euro en el mes de enero se situ6
en los 48,2 puntos, lo que representa el va-
lor mas alto alcanzado en los ultimos 10
meses, pero aun por debajo del valor 50, lo
que indica contracciéon. Esta mejoria del
indice compuesto se debe tanto al incre-
mento del componente del sector servicios
como del sector manufacturero, que se
situaron en los 48,3 puntos y los 47,5 pun-
tos, respectivamente. En Alemania, desta-
ca el incremento del indice PMI del sector
servicios, que alcanz¢ los 55,3 puntos, lo
que supone su nivel maximo en los ulti-
mos 19 meses. También ascendio, aunque
en menor medida, el indice del sector ma-
nufacturero.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Asimismo, el indice empresarial aleméan
Ifo también experimento un incremento
en el mes de diciembre, situdndose en los
102,4 puntos, el nivel mas alto desde el
mes de julio. Esta mejora de los indicado-
res adelantados sugiere que la recesion de
la zona del euro esta menguando, y se po-
dria estar iniciando el camino hacia la re-
cuperacion.

Sin embargo, esta tendencia alcista de los
indicadores adelantados todavia no es su-
ficiente para asegurar tasas de crecimiento
positivas, pues ain se encuentran en nive-
les muy bajos. Ademds, no todos los paises
muestran un comportamiento similar. En
particular, los indicadores de la economia
francesa experimentaron un intenso re-
troceso, tanto en diciembre como en ene-
ro. Destaca la caida del indice PMI del sec-
tor manufacturero, que en enero se situa
en los 42,9 puntos, una cota claramente
inferior al promedio del cuarto trimestre,
que fue de 44,3. Ello pone en evidencia que
el proceso de recuperacion econdémica no
es un fenémeno generalizado en todos los
paises de la zona del euro, lo que hace que
sea muy fragil.

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

PIB

Alemania

Francia

Italia

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

Sentimiento econémico (*)

Indice de actividad empresarial Ifo () 107,8

2011
2010 2011
v 1

2,0 1,5 0,6 -0,1
4,0 3,1 1,9 1,2
L6 L7 1,2 0,2
1,8 0,6 -0,5 -1,3
-0,3 0,4 0,0 -0,7
0,9 -0,6 -1,3 -1,0
-14,2 -14,6 -20,6 -20,0
7,4 4,6 -0,3 -1,8
100,5 101,0 93,6 94,1
111,3 106,9 109,2

2012
1I Jing Octubre  Noviembre Diciembre

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

-1,6 -1,2 -3,2 -2,6
-19,7 -24,0 -25,7 -26,9 -26,5

-2,3 -2,2 -3,3 -3,7
91,1 86,4 84,3 85,7 87,0
107,2 102,3 100,0 101,4 102,4

NOTA: (*) Valor.

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

22 FEBRERO 2013

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



Asi, prevemos que el PIB de la eurozona ini-
ciard una senda de crecimiento lenta pero
sostenida a lo largo de 2013, creciendo un
0,1% para el conjunto del afo. Esta previ-
sion estd en linea con las nuevas previsio-
nes del Fondo Monetario Internacional
(FMI). En su informe del mes de enero, el
FMI pronostica un crecimiento del -0,2%
para 2013 y del 1,0% para 2014, lo que supo-
ne tres y una décimas menos, respectiva-
mente, que sus previsiones anteriores del
mes de octubre. Ademas, el FMI advierte
que, a pesar de que en 2012 se evitd el colap-
so de la economia europea, existen riesgos a
la baja en esta prevision. En particular, se
sefiala que el principal riesgo es que se
produzca un prolongado periodo de es-
tancamiento sino se impulsan las reformas

En definitiva, la recesién en la zona del
euro podria haber tocado fondo en el
cuarto trimestre. Sin embargo, el clima
econdmico sigue débil y el equilibrio sobre
el que se sustenta la recuperacion es atin
muy fragil. Desde finales de 2012, la rela-
tiva estabilidad de los mercados financie-
ros estd ayudando a que el proceso de
ajuste de los paises de la periferia europea
pueda hacerse de forma menos apresura-
da. Sin embargo, ello no deberia conllevar
una relajacién en los esfuerzos necesarios
para lograr un reequilibrio de las cuentas
publicas ni en la consecucion de la agenda
de reformas. Ambas son condiciones im-
prescindibles para sentar las bases de un
crecimiento sostenido y equilibrado en el
largo plazo.

EL FMI revisa a la baja sus
previsiones de crecimiento
para la eurozona.

iniciadas.

Politica monetaria no convencional: una historia (inconclusa) de éxito (limitado)

La crisis financiera y econémica que empez6 en 2007 ha sido la mas profunda desde la Gran Depresion de los
afios treinta. En algunos momentos, la pesadilla de una reedicién de aquel drama social tuvo visos de realismo.
Por fortuna no ha sido asi, en buena medida gracias a la gestion de la politica monetaria por parte de los princi-
pales bancos centrales del mundo. No obstante, ello no ha sido suficiente para impedir una fase de lento creci-
miento y elevado desempleo.

Durante estos ultimos afos, las autoridades monetarias se han enfrentado a dos graves problemas. En primer
lugar, las formidables oleadas de turbulencias financieras iniciadas con la crisis de las hipotecas subprime. Estas
disfunciones de los mercados financieros han entorpecido el normal funcionamiento de los canales de transmi-
sion de la politica monetaria convencional, forzando el despliegue de un amplio abanico de «medidas de apoyo a
la liquidez» por parte de los bancos centrales. En segundo lugar, el tipo de interés oficial, que es el instrumento
basico de dicha politica convencional, alcanzé el limite inferior natural del 0% sin que se apreciaran signos de
alivio en las preocupantes dindmicas recesivas y deflacionistas. Este agotamiento ha incentivado la bisqueda de
vias adicionales de estimulo, abriendo paso a las «compras de activos a gran escala» (LSAP, por sus siglas en inglés)
y a la reformulacion de las «politicas de comunicacion» (forward guidance). La Reserva Federal (Fed) y el Banco
Central Europeo (BCE) han sido protagonistas destacados de esta historia, tanto por la importancia de las econo-
mias sobre las que actian como por la naturaleza de las medidas que han aplicado.

En la primera fase de la crisis —entre el verano de 2007 y el otofio de 2008- la Fed y el BCE se centraron en las
medidas de apoyo a la liquidez, a la vez que recortaban con paso firme los tipos de interés oficiales. El rol de pres-

(1) Para mas detalle, véase el recuadro «En tiempos de crisis, creatividad monetaria» de este volumen.
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tamista de ultima instancia se amplié mucho mas alld de lo convencional, alcanzando limites insospechados tras
el tremendo shock que supuso la quiebra de Lehman Brothers. El proposito fue reabrir (o suplantar transitoria-
mente) los flujos de financiacién en numerosas parcelas del sistema financiero. La circunstancia de que dicho
sistema esté basado en los mercados de capitales en el caso de Estados Unidos, mientras que el de la eurozona esta
centrado en los bancos, es la razdén bésica de que los programas de la Fed se dirigieran a intervenir directamente
en los mercados y los del BCE a proporcionar liquidez a los bancos. Se ha acumulado una amplia evidencia empi-
rica sobre el elevado grado de eficacia de los multiples programas que la Fed puso en marcha con caracter especi-
fico y temporal. Cabe destacar los siguientes: CPFF (enfocado al mercado de papel comercial), MMIFF (fondos
monetarios), PDCF (primary dealers) y TALF (mercado de titulizaciones). Por su parte, el BCE también actué con
determinacion y celeridad: modificé el procedimiento de suministro de liquidez a los bancos para hacerlo ilimi-
tado (la denominada «barra libre»), extendiendo los plazos y relajando los requisitos de garantia. Estas actuaciones
evitaron la debacle que hubiera supuesto una eventual cadena de colapsos de entidades, fruto del bloqueo de los
mercados mayoristas y/o del panico de los depositantes. De hecho, progresivamente la calma fue retornando a los
mercados, lo que supuso un logro notable de cara al objetivo de asegurar la estabilidad financiera.

En el transito de 2008 a 2009 comienza una segunda fase de la crisis que todavia esta vigente, caracterizada por
la necesidad de reactivar el crecimiento econémico y evitar la deflacién, en un contexto de descenso de los pre-
cios inmobiliarios, desapalancamiento forzado, incertidumbre elevada y rebrotes recurrentes de inestabilidad en
los mercados financieros (esta vez con epicentro en la eurozona). Para afrontar este desafio, los bancos centrales
ampliaron el arsenal de medidas no convencionales. Si bien los objetivos eran similares, las medidas han diferido
en funcion del marco legal e institucional de cada banco central. La Reserva Federal se ha adentrado sin muchos
remilgos en el &mbito de las LSAP y ha modificado en varias ocasiones sus férmulas de comunicacién. El BCE
ha optado por medidas a medio camino entre el «apoyo a la liquidez» y las LSAP.

LA POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONAL HA SIDO IMPORTANTE EN LA ESTABILIZACION DE LOS MERCADOS

FINANCIEROS Y ATAJANDO EL RIESGO DE DEFLACION

Diferencial entre tipo interbancario y Yields de la deuda publica Inflacién implicita en bonos indexados
Overnight Indexed Swap a tres meses a 10 afios ala inflacién a 10 anos
En puntos basicos % %
400 18 3,0
2,0
300
1,5
250
1,0
200
0,5
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0,0
100 -0,5
50 -1,0
0 I L ~1,5 L ! ! ! I I 1l
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=== Estados Unidos Eurozona e Espafia Italia e Estados Unidos Alemania

s [r]anda Portugal

FUENTE: Bloomberg.
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La Fed ha ejecutado diversas rondas de compras de bonos del Tesoro y de las agencias hipotecarias, encaminadas
a presionar al alza sus cotizaciones y esperando que el impacto alcista se transmita, a través de distintos canales,
alos precios del resto de activos financieros (bonos corporativos, acciones, monedas extranjeras, etc.), promovien-
do asi la relajacion de las condiciones financieras para el conjunto de agentes econémicos, lo que a su vez deberia
incidir favorablemente sobre la economia real. La evidencia empirica muestra que estos efectos se han producido.
En concreto, se estima que la intervencion de la Fed ha reducido las rentabilidades de la deuda a medio y largo
plazo en un rango comprendido entre los 70 y los 150 puntos basicos. Si bien las estimaciones son estadistica-
mente significativas, hay que tener presente que existen otros factores que han presionado las rentabilidades a la
baja —como la aversion al riesgo de los inversores— muy dificiles de controlar a la hora de realizar los calculos.
Estos analisis también ponen de manifiesto que se ha producido un contagio positivo hacia otros activos de ries-
go, principalmente los bonos corporativos y los indices bursétiles. Los estudios que analizan el efecto sobre las
varjables macroecondmicas presentan mas discrepancias en los resultados obtenidos. En conjunto, detectan la
existencia de un impacto positivo pero modesto sobre el PIB y el empleo, asi como alcista sobre la inflacion espe-
rada y materializada. Ademas, es importante considerar que la incidencia de las LSAP es transitoria, y que suce-
sivas rondas tienen un impacto cada vez menor. De hecho, algunos economistas consideran que sus efectos no
actuian tanto via precios de los activos como a través de modificar las expectativas de los agentes, y en este senti-
do son un suceddneo de la politica de comunicacion. En este ultimo dmbito, la Fed ha recibido, no sin parte de
razon, criticas por las errdticas férmulas que ha ido ensayando, que en ocasiones han introducido mas confusiéon
que claridad.

El BCE se ha mostrado mas prudente que la Fed en esta segunda fase, pero no por ello menos efectivo. A diferen-
cia de otros bancos centrales, el BCE considera que las medidas no convencionales son un complemento de las
decisiones de tipos de interés y deben estar supeditadas al mandato de estabilidad de precios. La institucion
califica sus actuaciones como medidas de «apoyo reforzado al crédito» (Enhanced Credit Support) y las justifica
por la necesidad de despejar el canal de transmisién de la politica monetaria. No obstante, la irrupcién de la
crisis de deuda soberana en la periferia de la eurozona dinamité casi por completo dicha transmision, al inducir
un proceso de fragmentacién profunda de los mercados financieros entre centro y periferia. El BCE respondié
con un encomiable grado de pragmatismo y acierto, yendo mas alla de las medidas de apoyo a la liquidez y acer-
candose al terreno de las compras de activos. En mayo de 2010, con la creacion del Securities Market Program
(SMP), se dio un primer paso para contener las fricciones. En el verano de 2012 se aument6 la apuesta con el
anuncio del programa Outright Monetary Transactions (OMT), que ha propiciado una espectacular reduccién de
las primas de riesgo de la deuda soberana y bancaria de los paises periféricos.

En suma, los principales bancos centrales han demostrado capacidad de innovacion y gran determinacioén ante
los retos que han ido presentdndose, consiguiendo unos resultados satisfactorios. Se diria que aprendieron las
lecciones de algunos desafortunados episodios histdricos, cuando errores de juicio y una subestimacion del
poder de los instrumentos a su disposicion derivaron en situaciones econdmicas penosas. Pero, por ello mismo,
conviene ahora estar atentos® a que los errores no se cometan en la fase de normalizacién, de modo que el epi-
logo pendiente de esta historia se salde también con éxito.

(2) Véase el recuadro «Riesgos de una politica monetaria en fase experimental», de este mismo volumen.

Este recuadro ha sido elaborado por el Departamento de Mercados Financieros
Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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La tasa de paro aumenta
una décima en noviembre,
hasta el 11,8%.

El crecimiento de la
remuneracion de los
asalariados se sitda en el
1,8% interanual en el tercer
trimestre.

La debilidad economica hace mella
en el mercado de trabajo

La crisis econdmica de la zona del euro si-
gue pesando sobre el mercado de trabajo.
La tasa de paro de la zona del euro se in-
crementd de nuevo una décima en no-
viembre, hasta el 11,8%, un nivel 4,5 pun-
tos mas elevado que su minimo histérico
registrado en marzo de 2008.

Asimismo, los resultados de la encuesta de
la Comision Europea sobre la intencion de
contratar trabajadores en los proximos tres
meses en el sector de servicios muestran
una contraccién mas acusada en el cuarto
trimestre que la acaecida durante el perio-
do anterior. En efecto, este indice cay6 16
décimas en el ultimo trimestre del afo
hasta un valor negativo de 5,5 puntos.
También se observa un deterioro, aunque
de menor magnitud, en las expectativas de
contratacion en el sector manufacturero y
del comercio al por menor.

No obstante, la lectura de este indicador en
el mes de diciembre es algo mas optimista

y apunta a un cambio de tendencia en la
evolucién del empleo. Asi, el indice recu-
per6 un punto y tres décimas en el sector
manufacturero y el de servicios, respecti-
vamente (véase tabla siguiente). De esta
forma, el mercado laboral en la zona del
euro cierra un mal 2012 con un dato relati-
vamente positivo que sugiere que el ritmo
de deterioro de la ocupacion podria estar
tocando fondo. El hecho de que los indica-
dores de actividad como, por ejemplo, el
indice PMI de manufacturas, estén empe-
zando a ganar terreno también ayuda a
sostener un discurso mas esperanzador.

La debilidad del mercado de trabajo en
este ultimo afio ha contribuido a que las
presiones salariales en la zona del euro ha-
yan sido mas moderadas que durante
2011, una etapa en la que la situacién labo-
ral fue ligeramente mas favorable gracias
al repunte de la economia. Asi pues, a pe-
sar de que la remuneracion por asalariado
aumentd dos décimas en el tercer trimes-
tre de 2012, hasta el 1,8% interanual, esta
cifra fue inferior al 2,2% observado, en
promedio, en 2011.

SE MANTIENE LA CONTENCION DE LOS COSTES LABORALES EN LA ZONA DEL EURO

Indicadores de costes laborales

Indicadores de empleo y PIB

Variacion interanual (%)

-2

-4

Variacién interanual (%)

4,5

4,0

35

3,0

2,5

2,0

1,5

6 L1 1 1 1 1 1
01 02 03

04 05 06 07 08 09 10 11 12 01

| | | | | | 1,0 L |

Empleo en horas

02 03 04 05 06

= Salarios negociados
en convenios

07 08 09 10 11 12

Indice de costes
laborales por hora

FUENTES: Eurostat, encuestas de opinioén de la Comision Europea y elaboracion propia.

26 FEBRERO 2013

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO

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

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

2011 2012
1 I 111
0,3 -0,5 -0,7 -0,7
0,2 -1,2 -1,5 -1,6
2,6 -9,0 -3,7 -7,1 -12,3
6,3 -2,3 3,0 -2,9 -39
0,9 1,5 1,3 1,5
1,3 2,4 2,5 2,5
1,6 2,3 1,9 1,7
0,8 1,1 0,9 2,3
-1,5 -1,7 -3,3 -3,0
10,2 10,9 11,3 11,5
59 5,6 55 55
9,6 10,0 10,2 10,3
84 10,0 10,5 10,6
21,7 23,8 24,7 25,6

2012
v

-13,1 -13,6
-5,5 -5,7
11,7
54
10,4
11,1
26,2

Octubre Noviembre Diciembre

-13,3
-5,5

-12,3
-5,2

11,8

54
10,5
11,1
26,6

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 elaboracion propia.

Otra manera de evaluar si cambios en la
actividad econdmica se reflejan en ajustes
salariales es observando la variacion de los
salarios negociados en convenio (véase gra-
fico anterior). Estos aumentaron un 2,0%
interanual en el tercer trimestre de 2012, un
nivel bastante inferior al 2,5% registrado en
el conjunto de 2011. Esta mayor contencién
salarial también se manifiesta en el indice
de coste laboral, cuya tasa de crecimiento
interanual en el tercer trimestre fue del
2,1%, alrededor de medio punto inferior a
la anotada en 2011. Durante el 2013 se espe-
ra que esta moderacion salarial contintde en
consonancia con una senda de recupera-
cién muy gradual de la economia. Ello de-
beria ayudar a ganar competitividad al
conjunto de la zona del euro.

< laCaixa” INFORME MENSUAL

Estabilidad de precios en la eurozona

La evolucion de los precios sigue sin gene-
rar titulares, y eso es bueno. Si el objetivo a
medio plazo del Banco Central Europeo
(BCE) es mantener el crecimiento del indi-
ce de precios de consumo (IPC) cercano
pero por debajo del 2%, puede considerar-
se que el banco emisor ha conseguido su
objetivo en circunstancias muy adversas.
Aunque para el conjunto del afio 2012 la
media de la inflacién de la eurozona fue
del 2,5% interanual, a finales de diciembre
el IPC ya se situaba en el 2,2%, repitiendo
el registro del mes de anterior. La infla-
cion, por lo tanto, se mantiene en niveles
razonables a pesar de que en los ultimos
meses en varios paises de la eurozona se

La inflacion en la eurozona
se mantiene en 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

Zona del euro
IPCA
IPCA subyacente

2011

Indices de precios de consumo armonizado

de los principales paises

Alemania
Francia
Ttalia

Espafia

2010 2011
v I
1,6 2,7 2,9 2,7
1,0 1,7 2,0 1,9
L1 2,5 2,7 2,4
L7 2,3 2,6 2,6
1,7 2,9 3,8 3,6
2,0 31 2,7 L9

2012

Octubre Noviembre Diciembre

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

FUENTE: Thomson Reuters Datastream.

La mejora de la
competitividad y el
aumento de la demanda de
los paises en desarrollo

impulsan las exportaciones.
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han subido de forma considerable los im-
puestos indirectos.

Ello se debe, en gran medida, a la persis-
tente debilidad de la demanda. La evolu-
cion de la inflacion subyacente, excluidos
los precios de la energia y la alimentacidn,
es una buena muestra de ello: por cuarto
mes consecutivo se mantuvo en el 1,6% in-
teranual. De hecho, durante todo el afio
2012 permaneci6 por debajo del 2%.

Por componentes del gasto, la rubrica que
contribuyé mas al alza de la inflacién en
2012 fue la electricidad, que aumentd un
6% interanual y contribuyé con 0,1 déci-
mas a la variacion interanual del IPC gene-
ral. La misma aportacion la efectud el epi-
grafe de energia para transporte, que creci6
a una tasa del 4,3% interanual. Por el con-
trario, el sector de las telecomunicaciones
fue uno delos que contribuyé mas ala con-
tencion de precios, con un retroceso inter-
anual del 4,1%. Excepto por los epigrafes
citados, los componentes principales en
los que se descompone el IPC general no
sufrieron apenas cambios significativos.

En el desglose geografico se mantuvo la
diferencia entre las inflaciones de Italia
(2,6%) y Espana (3,0%), y las de Francia
(1,5%) y Alemania (2%). Sin embargo, es-

peramos que a medida que transcurra este
afio, el diferencial entre estos paises debe-
ria reducirse debido a la cancelacion del
efecto escaldn al alza derivado del incre-
mento impositivo en Italia y Espana.

En 2013, el efecto anteriormente citado,
asi como la debilidad de la demanda y un
nivel de precios energéticos contenidos
permitiran que la inflacién sea ligera-
mente inferior a la del afio anterior. Esta
trayectoria serfa compatible con la visiéon
del banco emisor, que también espera que
los precios sigan moderandose a lo largo
de este aflo.

Las exportaciones siguen impulsando
la mejora del saldo de bienes

En 2013, y si no se vuelven a producir
eventos inesperados, la zona del euro po-
dria empezar a encaminarse hacia unalen-
ta recuperacion. En gran medida, ello de-
pende de la capacidad de mejora de la
demanda interna, un hecho que todavia
genera bastantes dudas. Lo que parece més
probable es que el sector exterior manten-
ga, durante los proximos trimestres, la
contribucion positiva que le permitié con-
vertirse en el principal soporte de la eco-
nomia europea durante el tltimo lustro.
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EL MAYOR DINAMISMO DE LAS EXPORTACIONES ACELERA EL AUMENTO DEL SUPERAVIT

DE LA BALANZA DE BIENES

Porcentaje de variacién interanual de las exportaciones e importaciones y saldo comercial (¥)

%
40

-20

—30 L |

Miles de millones de euros
100

L I 75

2009 2010

e EXportaciones
(escala izquierda)

Importaciones
(escala izquierda)

2011 2012

Saldo comercial
(escala derecha)

NOTA: (*) Corregidos de estacionalidad, y datos acumulados de doce meses para el saldo comercial.

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y elaboracién propia.

Este buen comportamiento de las exporta-
ciones fue resultado tanto de las ganancias
continuadas de competitividad como de la
creciente demanda proveniente de los pai-
ses en desarrollo. Los tltimos datos dispo-
nibles son un claro ejemplo de ello. En
efecto, la competitividad de la zona del
euro, medida a través de los costes labora-
les unitarios relativos a sus principales so-
cios comerciales, mejord en el tercer tri-
mestre de 2012, convirtiéndose en la quin-
ta correccion consecutiva. De esta forma,
el indice de competitividad se situaba en
niveles de 2002 y corregia la pérdida regis-
trada entre ese afio y 2009. La contencién
salarial prevista en la mayoria de paises
europeos invita a esperar nuevos avances
en el corto plazo.

Por lo que se refiere al dinamismo de la
demanda proveniente de los paises en vias
de desarrollo, el informe «Perspectivas
Econdémicas Globales» del Banco Mun-
dial, publicado en enero, muestra que el
porcentaje del comercio mundial con des-
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tino hacia estos paises ha aumentado
intensamente desde 2008. La zona del
euro no se ha visto al margen de este fend-
meno. Tomando como referencia los once
primeros meses de 2012, observamos que
el 68,3% de las exportaciones de la unién
monetaria tuvieron como destino paises
en vias de desarrollo. Esta cifra supera en
5,9 puntos porcentuales la cuota registra-
da cuatro afos atrds. Entre las regiones
que presentaron un mayor dinamismo en
la demanda de bienes europeos en este
periodo destacan América Latina y Africa,
con crecimientos del 16,2% y del 12,3%
interanual, respectivamente.

El buen ritmo de las ventas hacia paises en
desarrollo fue determinante para que el
crecimiento de las exportaciones alcanza-
ra el 6,0% interanual en noviembre de
2012, frente el 0,7% registrado por las
importaciones. Fruto de ello, el saldo de la
balanza de bienes se situ6 este mes en los
13.732 millones de euros. Como muestra
el grafico anterior, el superavit de bienes

El superavit de bienes
acumulado durante doce
meses asciende hasta los
83.448 millones de euros
en noviembre de 2012.

Se esperan nuevas mejoras
del saldo corriente en 2013.
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SECTOR EXTERIOR

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

2011
2010 2011
v 1
Zona del euro

Importaciones 21,6 14,5 6,9 3,7

Exportaciones 20,1 13,4 9,2 8,5

Balanza comercial (1) 0,7 -15,7 -15,7 35

Saldos corrientes (2)

Zona del euro 0,0 0,1 0,1 0,3
Alemania 6,0 57 57 57
Francia -16 -2,0 -2,0 -1,9
Italia -3,5 -3,1 -3,1 -2,5
Espania -4,5 -3,5 -3,5 -34

Tipo de cambio euro/ddlar (3) 1,33 1,40 1,35 1,32
Tipo de cambio efectivo nominal del euro (4) 103,7 103,4 102,1 99,4

2012

1I I Octubre Noviembre Diciembre

1,1 0,2 7,4 -0,3
8,1 7,2 14,2 54
33,8 64,7 74,7 83,5
0,6 0,9
6,1 6,3 6,5 6,4
-2,1 -2,2 -2,1 -2,2
-1,8 -1,3 -1,2 -1,0
-2,9 -2,2 -2,0
1,30 1,25 1,29 1,29 1,31
98,2 95,9 97,80 97,20 98,70

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 apreciaciéon de la moneda.

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

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

Las tensiones en los
mercados financieros
europeos se rebajan
significativamente.

Los organismos
internacionales valoran
positivamente los procesos
de consolidacion fiscal

en la periferia.
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en términos acumulados de los ultimos
doce meses ascendio hasta los 83.448 mi-
llones de euros, un nivel que no se alcan-
zaba desde el afio 2002.

Para 2013, el mantenimiento de los dos
factores de fondo que han impulsado las
exportaciones durante los ultimos meses
deberia permitir nuevos incrementos del
superavit corriente. Sin embargo, el ritmo
de crecimiento del saldo exterior podria
verse reducido por la recuperacion de las
importaciones europeas durante la segun-
da mitad del afio, como consecuencia de la
reactivacion de la demanda interna. No
obstante, cuantificar el impacto de este
aumento sobre el saldo corriente no es
sencillo, especialmente si tenemos en
cuenta que la reduccion del precio del
petroleo prevista para 2013 podria dismi-
nuir el valor de las importaciones petroli-
feras este afio. Es preciso recordar que
durante los primeros nueve meses de 2012
esta partida represento cerca del 20% del
total de las importaciones de bienes.

Sector piblico y gobernanza

La zona del euro esta viviendo uno de los
periodos mas placidos desde el inicio de
la crisis de la deuda. El disefio, por parte
del Banco Central Europeo (BCE), de un
programa de compra condicionada de
deuda soberana para aquellos paises de la
zona del euro que lo solicitaran ha logra-
do relajar las tensiones en los mercados
financieros desde septiembre del afo
pasado. Este proceso se ha visto favoreci-
do por los avances en la agenda de refor-
mas estructurales y en la consolidacién
de los desequilibrios fiscales en los paises
de la periferia.

En efecto, los esfuerzos fiscales realizados
en estos paises estan empezando a dar sus
primeros frutos. Sin duda, el caso de Irlan-
da destaca por encima del resto. La posibi-
lidad de que el déficit publico de 2012 se
sitde por debajo del 8% del producto inte-
rior bruto (PIB), frente al objetivo del
8,6%, permiti6 al Gobierno irlandés reali-
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zar su primera emision de bonos a largo
plazo desde noviembre de 2010.

Por lo que respecta a los otros dos paises
rescatados, Portugal y Grecia, tanto la Co-
misién Europea (CE) como el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) valoran posi-
tivamente los avances realizados en los
ultimos meses. Asi, se estima que el sector
publico luso cumplié con el objetivo revi-
sado de déficit fiscal para 2012, del 5,0%
del PIB. Por su parte, el Gobierno heleno
adopto en enero las reformas acordadas
con los organismos internacionales, lo que
supuso un nuevo desembolso, de 3.240
millones de euros, de ayuda por parte de la
troika. Entre las medidas implementadas
destaca el aumento del tipo maximo del
impuesto sobre la renta hasta el 42% para
aquellos ciudadanos con ingresos superio-
res a 42.000 euros. Otro pais que ha pre-
sentado avances importantes es Espaiia,
en este caso en la implementacion de la
agenda de reformas del sector bancario.
Ello le permiti6 recibir la aprobacién del
Eurogrupo para el desembolso del segun-
do tramo de ayuda para la recapitalizaciéon
bancaria.

Todo ello se ha visto reflejado en la clara
mejora de la rentabilidad exigida a los titu-
los de deuda de los paises periféricos du-
rante el dltimo mes. Sin embargo, parafra-
seando a la directora gerente del Fondo
Monetario Internacional, Christine Lagar-
de, «todavia queda mucho trabajo por
hacer». No le falta razén. La correccion de
los desequilibrios fiscales en la periferia
debe ser acompanada por nuevos avances
hacia una unién bancaria y fiscal. Este pro-
ceso se retomd en las reuniones del Euro-
grupo y del Ecofin de finales de enero. La
discusién sigui6 centrandose en el papel
que el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) debe ejercer en los paises con sis-
temas bancarios con problemas de solven-
cia. Especialmente trascendente es la posi-
bilidad de que sea el propio mecanismo de
rescate el que recapitalice directamente a la
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banca, sin intervencién del sector publico.
Ademads, en estas mismas reuniones, once
paises de la zona del euro acordaron avan-
zar en la creacién de un impuesto sobre las
transacciones financieras.

Todos estos procesos, aunque lentos, van
dando forma a la nueva arquitectura insti-
tucional europea. Una voluntad que se
refleja en la iniciativa franco-alemana
para el fomento de la competitividad y el
crecimiento de la zona del euro. Pero los
retos pendientes todavia son numerosos:
los procesos electorales en Italia y Alema-
nia en los meses de febrero y octubre de
2013 pueden fijar el curso de la crisis en la
zona del euro.

Se reduce la apelacion al Banco
Central Europeo

La persistencia de la crisis de la zona del
euro y sus graves consecuencias sobre la
evolucion del crédito, especialmente en los
paises periféricos, han llevado al Banco de
Pagos Internacionales a relajar la nueva
regulacion bancaria sobre liquidez. Asi, el
pasado 6 de enero el Comité de Supervi-
sion Bancaria de Basilea anuncié una serie
de modificaciones que flexibilizan sensi-
blemente las exigencias de liquidez de los
bancos. Las nuevas medidas afectan a la
ratio de cobertura de liquidez (LCR, por
sus siglas en inglés) introducida en la nue-
va normativa del sector bancario conocida
por Basilea II1. Esta ratio determina la
cantidad de activos liquidos que deben
tener los bancos en su balance para hacer
frente a una retirada de activos bajo condi-
ciones de estrés durante un mes.

La flexibilizacion ha sido introducida por
tres canales distintos. El primero esta rela-
cionado con el calendario, ya que se amplia
el plazo de implementacién de la LCR, que
pasa de instaurarse en su totalidad el 1 de
enero de 2015 a efectuarse parcialmente
(60%) y de forma progresiva a partir de esta

Es necesario avanzar hacia
una union bancaria y fiscal.

Los retos pendientes
todavia son numerosos.

Los requerimientos de
liquidez de Basilea III
se flexibilizan.
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ZONA DEL EURO: FINANCIACION Y DEPOSITOS DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS

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

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

Depéositos (1)

Depositos a la vista
Otros depdsitos a corto plazo
Instrumentos negociables

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

Tipo de interés de préstamos y depo:

Crédito a las sociedades no financieras (3)

Préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda (4)

Depésitos hasta 1 afio de los hogares

2011
2010 2011
v
-1,0 2,0 1,9
2,7 2,7 2,2
8,7 1,4 1,1
-53 2,6 1,9
-9,1 -54 -3,0
rio (%)
1,0 1,3 1,42
0,8 1,4 1,54
1,3 2,0 2,08
sitos (%)
2,2 2,8 3,0
2,7 3,3 3,5
2,1 2,6 2,8

0,7
1,9

1,9
2,7
0,4

1,00
1,14
1,76

2,7
3,4
2,9

2012

I 111 Octubre Noviembre Diciembre

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

L3 0,9 0,8 0,7

2,5 4,9 71 7.7

2,4 1,1 1,7 1,8

2,8 0,8 -0,4 -3,6
1,00 0,83 0,75 0,75 0,75
0,71 0,44 0,22 0,20 0,19
1,32 0,98 0,69 0,62 0,57

2,6 2,3 2,2 2,2

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

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

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

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

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

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

FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

Los paises en crisis pueden
posponer la aplicacion de
la normativa sobre la ratio
de cobertura de la liquidez
bancaria.
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fecha, debiendo estar integramente en
vigor el 1 de enero de 2019. Ademas, aque-
llos paises con sistemas bancarios daitados
tendran completa flexibilidad en la aplica-
cién de la LCR hasta que hayan salido dela
crisis. El segundo, consiste en la amplia-
cion de la definicion de activos liquidos de
elevada calidad, permitiendo la inclusion
de determinados titulos de deuda privada
en este grupo. El tercero consiste en la rela-
jacién de las hipétesis de salida de efectivo
de las entidades bancarias en caso de un
escenario de estrés. Con estas medidas, se
pretende evitar una «trampa de liquidez»
que podria generarse en aquellos paises
con sistemas bancarios fragiles como con-
secuencia de un aumento de las exigencias
de liquidez, hecho que obstaculizaria la
recuperacion econdmica.

Los datos disponibles hasta la fecha con-
firman que se mantiene la debilidad de la
financiacion al sector privado en su con-
junto. Concretamente, en noviembre el
crédito a las empresas no financieras cayo
un 1,4% interanual frente al retroceso de
1,5 puntos porcentuales del mes anterior.
Esta ausencia de dinamismo es achacable,
en parte, a los procesos de desapalanca-
miento que las empresas siguen llevando a
cabo. Por lo que respecta a los agregados
monetarios, los depositos a la vista presen-
tan tasas de crecimiento del 7,7% inter-
anual, en linea con las que veniamos ob-
servando. Por su parte, los instrumentos
negociables, que son los menos liquidos,
exhiben una notable caida, del -3,6%. Este
desplome se debe a que los bancos no han
renovado las amortizaciones de deuda a
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LAS ENTIDADES FINANCIERAS REDUCEN SU DEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Préstamos brutos del Banco Central Europeo

Miles de millones de euros

Espafia (**)
Italia
Francia
Irlanda
Alemania (*)
Portugal
Bélgica

Finlandia

-100 -50

o

50 100

s Préstamos brutos BCE

150 200 250 300 350 400

Reduccion del volumen de préstamos

NOTAS: (*) Datos hasta septiembre de 2012.
(**) Datos hasta diciembre de 2012.

FUENTES: Bruegel y elaboracion propia. La reduccién en el volumen de préstamos se calcula como la diferencia entre el valor de
los préstamos en octubre de 2012 y el valor maximo de préstamos entre octubre de 2010 y octubre de 2012 (dltimo dato

disponible).

corto plazo, ya que estan sustituyendo es-
tas fuentes de financiacion por otras mas
estables, como pueden ser los depdsitos.

De hecho, las fuentes de financiaciéon ban-
caria aun no se han normalizado. En efec-
to, los préstamos netos del BCE a las enti-
dades bancarias de los paises de la zona del
euro siguen siendo elevados. No obstante,
en los ultimos meses han disminuido sig-
nificativamente y de forma generalizada
en los paises de la moneda comun. El gra-
fico anterior muestra la cantidad de fon-
dos del BCE que tenian los distintos paises
en octubre de 2012, asi como la diferencia
de los mismos con el valor maximo que
hanllegado a tener en los tltimos dos afios.
Se observa asi que las correcciones lleva-
das a cabo por los paises son significativas,
especialmente las de los paises periféricos.
Es resefiable la reduccién realizada en los
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ultimos meses por parte de Espafia, que ha
pasado de tener 411.654 millones de euros
en agosto de 2012 a 357.291 en diciembre
de 2012, reduciendo los préstamos del
BCE en 54.363 millones de euros. Este
ajuste se debe, en gran medida, a la reaper-
tura de los mercados de financiacién in-
ternacionales. De hecho, esta tendencia se
podria acelerar en los proximos meses si se
realizan las amortizaciones anticipadas de
los préstamos a tres aios (LTRO, Long
Term Refinancing Operations) por parte
de las entidades de crédito.

En definitiva, el panorama venidero en la
zona del euro parece estar virando hacia
aguas mas tranquilas. La disminucién de
los préstamos netos del BCE es, sin ningu-
na duda, un signo de la normalizacién pau-
latina de los mercados financieros y el sec-
tor bancario.

El crédito a las empresas
se sigue contrayendo.

Los fondos de liquidez del
BCE de los paises de la zona
del euro se reducen.
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Riesgos de una politica monetaria en fase experimental

«Tiempos extraordinarios exigen medidas extraordinarias». Asi de simple lo resumié Ben Bernanke en febrero
de 2009 tras declarar que la Reserva Federal haria todo lo que estuviera en sus manos para restablecer la estabi-
lidad financiera y la prosperidad econémica. Cuatro anos mas tarde, Mario Draghi hizo lo propio —con su ya
famoso «jCreedme!»-, ratificando un cometido que el BCE venia asumiendo desde el principio de la crisis. En
resumidas cuentas, los comandantes de politica monetaria de las principales economias avanzadas —~también del
Banco de Inglaterra y de Japon- han demostrado estar dispuestos a sacar toda su municion, incluyendo esas
actuaciones extraordinarias a las que se referia Bernanke, para apoyar a sus respectivos feudos. Pero, por muy
loable que sea la intencién —que lo es—, y por muy efectivas que resulten las medidas —-mds cuestionables-?, la
apuesta no esta exenta de riesgos.

Para empezar, las medidas no convencionales a las que han apelado recientemente los grandes bancos centrales no
dejan de ser eso: poco convencionales®. Como tales, en muchos aspectos, todavia se hallan en fase experimental,
pudiéndose asemejar a un firmaco que, sobre el papel, funciona pero que aun no se ha ensayado lo suficiente como
para poder administrarlo sin recelo. En ese caso, todos sabemos que solo se recurriria a él en situaciones de extre-
ma urgencia y si no hubiera alternativa. ;Nos suena? Efectivamente, lo que precipitd la «<nueva» politica monetaria
fue el embate de una crisis extrema cuando las defensas tradicionales estaban practicamente desarmadas.

Siguiendo con el simil, el riesgo principal surge de la inexperiencia en la dosis y la duracién adecuadas del reme-
dio: una interrupcion prematura del tratamiento puede provocar una recaida; pero una ingesta excesiva (por su
magnitud o duracién) puede generar adiccion, reacciones adversas o efectos secundarios indeseados. Dado el
sesgo habitual en la gestion de la politica econdmica y una serie de agravantes que van desde el temor a una recai-
da hasta necesidades de financiacion del Gobierno, cabe asignar una mayor probabilidad a que la retirada de los
estimulos se demore en exceso que no al revés.

Empecemos, pues, por los efectos de adiccion: la persistencia de los vastos niveles de liquidez actuales puede
fraguar el denominado riesgo moral en la medida en que alimenta la expectativa (de las entidades financieras,
tesoro publico o quienquiera que se beneficie de las facilidades monetarias actuales) de poder contar con este tipo
de apoyo en el futuro. Al mismo tiempo, puede generar dependencia de la financiacién del banco central y frenar
la normalizacién del mercado interbancario, al suplantar las estructuras de mercado habituales de gestion de
liquidez por las inyecciones del prestamista de tltima instancia.

Aun sin crear adiccion, un exceso de estimulos puede resultar téxico para el paciente (en este caso, la economia).
Por un lado, cabe la posibilidad de que la compra directa y masiva de activos por parte de los principales bancos
centrales distorsione la asignacion del crédito, hinchando artificialmente los precios de ciertos activos y contri-
buyendo a la formacion de burbujas especulativas, tanto domésticas como foraneas. Por otro, la dilacion de una
laxitud monetaria tan extraordinaria como la actual puede acabar desanclando las expectativas de inflacion,
desencadenando presiones sobre precios y, en ultima instancia, llevarse por delante el cometido fundamental de
la politica monetaria: la estabilidad de precios.

(1) Véase recuadro «Politica monetaria no convencional: una historia (inconclusa) de éxito (limitado)», de esta misma publicacion.
(2) Véase recuadro «En tiempos de crisis, creatividad monetaria», de esta misma publicacion.
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LA COMPOSICION DE LOS ACTIVOS EN BALANCE DE LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES
HA CAMBIADO SUSTANCIALMENTE DESDE QUE EMPEZO LA CRISIS

Balance de la Reserva Federal: activos, miles
de millones de ddlares

Balance del Eurosistema: activos, miles
de millones de euros

2007

Oro y reservas internacionales

13

Deuda privada
127

Deuda publica
755

2007

Oro y reservas internacionales

322

Deuda privada
1.114

Deuda publica
37

2012 2012
Oro y reservas internacionales Oro y reservas internacionales
L 738
Deuda privada
Deuda privada 2.042
1.159
Deuda publica
238
Deuda publica
1.734

NOTA: Datos a diciembre de 2007 y diciembre de 2012. En la partida de deuda privada se incluyen préstamos al sector bancario,
titulizaciones hipotecarias, etc. En la de deuda publica del BCE se incluye la deuda soberana europea adquirida a raiz del
programa SMP.

FUENTES: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo y elaboracion propia.

Si se tratara de un medicamento comun, el simil no daria para mas; por lo que volvamos a lo no convencional:
supongamos que estamos ante un tratamiento radioactivo, cuya manipulacion exige cautelosas medidas de pre-
caucion para no contaminar al propio administrador. Porque, efectivamente, llevar la politica monetaria al limi-
te acarrea riesgos para el mismo banco central. Al expandir o cambiar la composicion de su balance, el rector
monetario estd modificando su perfil de riesgo financiero, exponiéndose a posibles deterioros tanto de su posi-
cién patrimonial como de su reputacion.

Fundamentalmente, incurre en tres tipos de riesgo: de tipo de interés; de crédito; y, en definitiva, de pérdida de
credibilidad. Las adquisiciones de activos de renta fija cuyo precio baja si aumenta el tipo de interés (por ejemplo,
bonos soberanos), pueden llevar al banco central a registrar pérdidas por cambios de valoracion (para la parte de
la cartera mark-to-market) o por la venta a un precio inferior al de adquisicién. Por otra parte, estd sujeto a riesgo
de crédito derivado tanto de las compras directas de activos (por ejemplo, titulaciones hipotecarias en el caso de
la FED o bonos soberanos adquiridos bajo el programa SMP del BCE), como de la provisién de crédito a la ban-
ca a cambio de colateral (por ejemplo, las LTRO del BCE). En ambos casos, la autoridad monetaria podria regis-
trar pérdidas si se produce algtn tipo de impago ya sea a nivel de activo o a nivel de colateral.
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De todos modos, la exposicién de dichos bancos centrales a riesgo de crédito es relativamente menor ya que se
han tomado medidas significativas para protegerse de las eventualidades relatadas como, por ejemplo, imponer
haircuts sobre el colateral para absorber potenciales pérdidas de valor o exigir, en general, una buena calidad de
los activos tanto en las compras directas (caso de las cédulas hipotecarias adquiridas por el BCE), como en el
colateral. Ademas, es importante tener en cuenta que un banco central puede operar con capital negativo. En
otras palabras, si se diera un escenario extraordinariamente adverso que acarreara tantas pérdidas para el banco
central que acabaran por comerse todo su patrimonio, incluso entonces, podria seguir operando, a corto plazo,
sin mayor problema.

Y si bien es cierto que la significancia operativa de ese capital negativo seria, hasta cierto punto, irrelevante, tam-
bién lo es que si llega a coartar la independencia del banco central o a enturbiar su credibilidad —condicionando
la gestion de la politica monetaria—, puede resultar inconveniente. Es decir, en principio, un capital negativo
puede ir reponiéndose mediante sucesivos beneficios o mediante una recapitalizacién por parte del tesoro publi-
co. Sin embargo, la posibilidad de que el banco central tenga que recurrir a esa recapitalizacion del tesoro puede
percibirse como una pérdida de independencia. Por otra parte, recurrir en exceso al sefioreaje® puede minar la
credibilidad del compromiso del banco central con la estabilidad de precios, desanclando expectativas y gene-
rando inflacién. Con todo, lo dicho: es un riesgo, pero poco probable. Mas probable seria que esa pérdida de
credibilidad derivara de una retirada tardia de los estimulos o de un excesivo peso de determinados activos en el
balance del banco central, pudiendo comprometer la estabilidad de precios o la estabilidad financiera.

En definitiva, minimizar los riesgos comentados exige calibrar y planificar cautelosamente la retirada de los
estimulos y acompasarlos con otros instrumentos de politica econdmica. En ese sentido, ayudara una buena
comunicacion de esa estrategia de salida, que transmita confianza y salvaguarde la tan preciada credibilidad. Al
fin y al cabo, que un medicamento esté en fase experimental no significa que no funcione pero, ante los riesgos,
mas vale siempre prevenir que curar.

(3) Por «seforeaje», nos referimos a la capacidad del banco central de obtener ingresos mediante la emisién de dinero. Dicha emisién tiene un
coste practicamente nulo mientras que la contrapartida a su emisién (como, por ejemplo, titulos publicos o préstamos a bancos privados) genera
intereses para el banco central.

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

En Europa emergente,

todo apunta a que en el
cuarto trimestre de 2012
el crecimiento habra vuelto
a desacelerarse...
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Europa emergente: realmente,
¢lo peor queda atras?

El momento econémico sigue siendo ex-
tremadamente confuso. Aunque cierta-
mente, a nivel global, comienzan a abun-
dar los indicios de un repunte ciclico, en el
caso de Europa emergente la situacion dis-
ta de estar clara. No en balde se trata de
una region notablemente vinculada a la
eurozona, un area economica en la que el
deterioro de la actividad todavia es nota-

ble. Para tratar de identificar el punto del
ciclo de Europa emergente en el que nos
hallamos, vamos a aprovechar la informa-
cién de tipo cualitativo disponible y, en 1l-
tima instancia, responder a la pregunta
con la que abrimos el presente apartado.

Pues bien, el indicador de sentimiento
economico de Europa emergente para el
promedio del cuarto trimestre muestra un
cierto retroceso respecto al trimestre ante-
rior (véase el grafico siguiente). Ello hace
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EN EUROPA EMERGENTE, LA ACTIVIDAD SIGUE A LA BAJA EN EL CUARTO TRIMESTRE

Indicador de sentimiento econdémico y variacion interanual del PIB real ()
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NOTA: (*) Media ponderada de Polonia, Hungria, la Republica Checa, Eslovaquia y Rumania. El dato del primer trimestre de

2012 del sentimiento econdmico es el correspondiente a enero.

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.

esperar que el crecimiento en términos
interanuales en la region en su conjunto
durante los tres meses finales de 2012 ha-
bra sido minimo. Partiendo de este mal
tono del final del afio anterior, ;cabe espe-
rar un nuevo descenso del ritmo de activi-
dad en el tramo inicial de 2013?

A pesar de que los datos no permiten dar
todavia una respuesta sin incertidumbre,
en nuestra opinion existen suficientes ele-
mentos para avalar la hipdtesis de que el
peor momento de la actual fase bajista del
ciclo puede haber quedado atrés. De entra-
da, el promedio trimestral del sentimiento
econémico enmascara una evolucién mes
a mes en la que destaca el fuerte tirén al
alza en diciembre pasado. Dado que las in-
flexiones ciclicas suelen presentar cierta
inercia, no seria descartable que en enero
continde la dindmica de recuperacién del
ultimo mes de 2012.

Con todo, por si solo, este dato serfa insu-
ficiente para sustantivar nuestro escenario
de recuperacion en el primer trimestre de
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2013. Por ello, hay que traer a colacién
otros componentes del indicador de senti-
miento econdmico que refuerzan el diag-
néstico. En particular, por su caracter mas
contemporaneo con el ciclo, nos interesa
profundizar en el pulso actual de la indus-
tria. El indice de sentimiento econémico
se obtiene agregando la confianza del con-
sumidor, servicios, comercio minorista,
construccion e industria. Precisamente es
este ultimo elemento, la confianza indus-
trial, el que presenta mayor valor para
magnificar los cambios de ciclo, y por ello,
el tipo de «lente de aumento» que nos pue-
de ayudar en la actual tesitura.

Pues bien, la confianza industrial repunté
cerca de cuatro puntos en el computo glo-
bal de noviembre y diciembre. La encuesta
a los industriales revela que gran parte de
este giro se debid a cambios en las expecta-
tivas de la produccion, respuesta que apun-
ta a que los empresarios estan planeando
aumentar la produccion en el futuro. De
hecho, en la misma encuesta, los empresa-
rios apuntan a que, efectivamente, se estd

...aunque existen indicios
que sugieren que la
actividad puede estar
iniciando un suave repunte.

La confianza industrial
lleva dos meses en
aumento, fruto de la mejora
de las expectativas.
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Este movimiento de
recuperacion no se
sostendra si la eurozona no
abandona la recesion en el
primer semestre de 2013.

La region se esta
beneficiando
apreciablemente de la
reconduccion de la crisis
de la deuda soberana de
la eurozona.

38 FEBRERO 2013

materializando una recuperacion, todavia
débil pero ya visible, en dicho 4mbito, lo
que sugiere que los empresarios estan fun-
damentando su reevaluacion de las expec-
tativas en datos efectivos de mayor activi-
dad. No obstante, hay que significar que
dichas expectativas, y el cambio incipiente
en la produccion, no tienen todavia el res-
paldo de un claro aumento de los pedidos,
especialmente de los exteriores.

Este tltimo matiz nos recuerda que el ele-
mento fundamental que permitird dar
continuidad a este atisbo de recuperacién
es la evolucion de la eurozona, mercado
critico para Europa emergente. Si se cum-
plen las previsiones que se manejan para el
area de la moneda tnica, y que apuntan a
una salida de la recesién hacia finales de la
primera mitad de 2013, entonces las eco-
nomias de Europa emergente registraran
un apoyo sustancial a su recuperacion.

No acaban aqui las repercusiones en la
region de los desarrollos de la eurozona.
La reconstruccion de las expectativas de
los agentes econémicos en los paises de
Europa emergente se ha visto indudable-
mente beneficiada por la percepcion de
que la crisis de la deuda soberana del euro
esta siendo reconducida. Desde el verano
pasado, cuando se tomaron pasos decisi-
vos en este ambito, la prima de riesgo de

los paises que seguimos en estas paginas se
ha reducido apreciablemente. Asi, en el
caso de los paises mas afectados, Hungria
ha pasado de la zona de los 500 puntos
basicos en el verano a situarse por debajo
de los 300 puntos basicos en la actualidad,
mientras Rumania ha pasado, en el mismo
periodo, de los 400 puntos basicos a los
200 puntos bésicos. Todavia menor es la
percepcion de riesgo que los inversores
manejan para Polonia, la Republica Checa
y Eslovaquia, situada en valores del orden
de los 60-80 puntos basicos.

Toda esta transicion hacia el esperado ma-
yor crecimiento se va a ver moderadamen-
te apoyada por una politica monetaria
mas laxa. Dejando de lado Eslovaquia, que
comparte el euro y por tanto no dispone
de politica monetaria auténoma, entre no-
viembre y enero redujeron su tipo de inte-
rés de referencia los bancos centrales de
Polonia, la Republica Checa y Hungria.
Rumania, con su actual programa de ayu-
da financiera con el Fondo Monetario In-
ternacional y la Unién Europea en fase de
renegociacién inicial, ha evitado por el
momento dicho movimiento. Para los pré-
ximos meses se espera que Polonia y Hun-
gria prosigan con su senda de relajacién de
tipos (la Republica Checa, con su tipo de
referencia en el 0,05%, ha agotado esta via
convencional de politica monetaria).

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Se consolida la estabilidad
en los mercados

Enero ha sido un mes constructivo en los
mercados financieros, afianzando la ten-
dencia del dltimo semestre de 2012. Es re-
marcable como, en tan breve periodo de
tiempo, el clima inversor ha pasado, prime-
ro, del pesimismo profundo a la esperanza
dubitativa, para alcanzar ahora claros tin-
tes optimistas. Esto es lo que se desprende
de las encuestas realizadas a distintos gru-
pos de inversores, y lo que es mds impor-
tante, de las actuaciones que adoptan. En
conjunto, la comunidad inversora se ha
mostrado interesada en activos con mayo-
res dosis de riesgo y rentabilidad esperada,
alejandose de los activos refugio. Los mer-
cados de bonos soberanos de la periferia
europea, los de bonos corporativos y los de
renta variable han experimentado un sus-
tancial incremento de volimenes de emi-
sién y negociacion, reforzando la tenden-
cia alcista de las cotizaciones.

Esta evolucién no se ha detenido ante los
focos problematicos que siguen presentes
en el escenario internacional. El primero
procede de Europa, que todavia tiene que
demostrar su capacidad para superar la
recesion y entrar en una senda de creci-
miento sostenible, y donde atin queda una
larga lista de reformas institucionales y
estructurales pendientes de implementar.
El segundo reside en Estados Unidos, don-
de persisten las dudas sobre la capacidad
del Gobierno y del Congreso para consoli-
dar las finanzas publicas sin afectar a la
recuperacion econdmica del pais. Las no-
ticias positivas que vienen de China en
forma de reactivacion del crecimiento eco-
ndémico tienen como contrapunto el preo-
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cupante repunte de la inflacion. Parece
que los inversores confian que estos obs-
taculos se iran superando satisfactoria-
mente, a la vez que permanecera el inesti-
mable apoyo de los bancos centrales (tipos
de interés bajos y liquidez abundante).
Ciertamente este es el curso de accion mds
probable como tendencia de medio plazo,
pero no seria extrafio que alguna decep-
cién o sorpresa se cruce en el camino. La
correccion de los mercados estara enton-
ces servida.

El Banco de Japon asume
el protagonismo

Alolargo de 2012, la estrategia implemen-
tada por la gran mayoria de bancos cen-
trales consistio en una relajacién sostenida
de las condiciones monetarias. La imple-
mentacion de mualtiples medidas conven-
cionales y no convencionales se ha llevado
a cabo con el fin de generar un entorno
monetario y financiero holgado, que per-
mita acelerar el ritmo de crecimiento glo-
bal y mitigar las inestabilidades financie-
ras generadas por la crisis de la eurozona.
Estas actuaciones, lideradas por los ban-
cos centrales de Estados Unidos y Europa,
han tenido gran relevancia en los merca-
dos financieros, en el sentido de ser una
pieza clave en el giro del sentimiento antes
referido. En el arranque de 2013, ha sido el
Banco de Japon quien ha asumido el pro-
tagonismo, adentrandose decididamente
en el terreno ultraexpansivo.

En la eurozona, el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo (BCE) decidi6
de forma undnime, durante la primera
reunion del afio, mantener el tipo de inte-

Los inversores aumentan
el apetito por el riesgo y
los mercados mantienen
la tonica positiva...

...aunque persisten algunos
focos problematicos en
el escenario internacional.

En 2013, las autoridades
mantendran una politica
monetaria muy laxa.
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EL BCE se muestra optimista

y reduce la probabilidad
de un nuevo recorte del

tipo oficial.

rés rector en el 0,75% y la remuneracion de
la facilidad de depésito en el 0%. Segtin
manifesto el presidente Mario Draghi, el
Consejo no se planteé un recorte en los
tipos oficiales, especialmente por dos
razones. La primera consiste en que no se
ha producido en el tramo final de 2012 un
empeoramiento de la situaciéon macroeco-
ndmica, evidenciada por algunos indica-
dores de coyuntura que muestran signos
positivos y apuntarian hacia una paulatina
recuperacion econdmica por parte de los
paises lideres. La segunda razon se remite
alas sustanciales mejoras en la confianzay
las condiciones operativas experimenta-
das por los mercados de capitales. Este
hecho fue ensalzado por Mario Draghi,

que ha tenido lugar en las rentabilidades
de los bonos y las primas CDS de los paises
periféricos. También aludi6 a la tendencia
alcista en los mercados bursatiles, junta-
mente con una reduccién de su volatili-
dad. Igualmente, identificé como senales
favorables el redireccionamiento de los
flujos de capital y la disminucién del
balance del BCE. En base a estas conside-
raciones, se reduce la probabilidad de que
se produzca una bajada del tipo referencia.
No obstante, en modo alguno desaparece,
mientras los indicadores de actividad eco-
ndémica no mejoren convincentemente.
Asi, el BCE comunicé que mantiene su
valoracion de que los riesgos estan sesga-
dos ala baja respecto a los objetivos de cre-

que destaco en especial la fuerte reduccién ~ cimiento econémico e inflacion. En con-

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

En porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
Subastas Enrfbor (5) objljtii‘(fec} de  Tres meses Tres meses intgg/:ni?c’)n Tres meses Tres meses
BCE (2) Reserva (5) (5) Banco de (5) (5)
Tresmeses  Unaifio Federal (3) Inglaterra (4)
2012
Enero 1,00 1,13 1,75 0,25 0,54 0,20 0,50 1,08 0,47
Febrero 1,00 0,98 1,61 0,25 0,48 0,20 0,50 1,06 0,57
Marzo 1,00 0,78 1,42 0,25 0,47 0,20 0,50 1,03 0,35
Abril 1,00 0,71 1,31 0,25 0,47 0,20 0,50 1,01 0,54
Mayo 1,00 0,67 1,23 0,25 0,47 0,20 0,50 0,99 0,13
Junio 1,00 0,65 1,21 0,25 0,46 0,20 0,50 0,90 0,09
Julio 0,75 0,39 0,95 0,25 0,44 0,20 0,50 0,74 0,08
Agosto 0,75 0,28 0,81 0,25 0,42 0,19 0,50 0,68 0,00
Septiembre 0,75 0,22 0,68 0,25 0,36 0,19 0,50 0,60 0,05
Octubre 0,75 0,20 0,62 0,25 0,31 0,19 0,50 0,53 0,08
Noviembre 0,75 0,19 0,57 0,25 0,31 0,19 0,50 0,52 0,00
Diciembre 0,75 0,19 0,54 0,25 0,31 0,18 0,50 0,52 -0,18
2013
Enero (1) 0,75 0,21 0,59 0,25 0,30 0,17 0,50 0,51 0,04

NOTAS: (1) Dia 21.

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

(5) Tipo de interés interbancario.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Bloomberg y elaboracién propia.
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creto, opina que las presiones inflacionistas
son inapreciables. Ademds, el propio
Mario Draghi reconoci6 que la fragmen-
tacion de los mercados entre centro y peri-
feria sigue siendo demasiado elevada, aun-
que espera que con la perseverancia de las
politicas de ajuste la situacion mejore.

En Estados Unidos, el panorama de poli-
tica monetaria estd, directa o indirecta-
mente, conectado con las maniobras de
politica fiscal. Tras el diluido acuerdo de
minimos firmado in extremis para evitar
el «precipicio fiscal», sigue vigente la in-
certidumbre en torno al resto de medidas
necesarias para consolidar las finanzas
publicas en el medio plazo. Efectivamente,
con los buenos propositos y deseos para el
afio nuevo, demdcratas y republicanos lle-
garon a un acuerdo para evitar el inmi-
nente «precipicio fiscal», pero el alcance
fue solo parcial (basicamente referido a las
partidas de impuestos). No obstante, la
Reserva Federal (Fed) manifest6 su preo-
cupacidén y se mantiene expectante ante
los riesgos derivados de la ausencia de
acuerdos satisfactorios y definitivos en
materia de reduccion del gasto publico y
ampliacion del techo de endeudamiento.
Asimismo, algunos miembros del comité
de la Fed han empezado a mostrar su
preocupacion por los potenciales efectos
indeseados de las medidas que han ido
adoptando a lo largo de los ultimos aiios,
temerosos de que la laxitud monetaria se
mantenga mas tiempo del oportuno. Esto
supone reabrir timidamente el debate so-
bre las «estrategias de salida», que proba-
blemente ganard intensidad conforme
avance el afo.

El Banco de Japén (Bo]) ha sido el gran
protagonista de la escena monetaria du-
rante enero, presionado por el nuevo Go-
bierno, que afanosamente pretende acabar
con el circulo vicioso de recesion y defla-
cién poniendo en marcha todos los resor-
tes de la politica econdmica. De hecho, el
primer ministro Shinzo Abe demostrd su
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compromiso con el crecimiento econdmi-
co al aprobar un paquete adicional de gas-
to publico para 2013 equivalente al 2% del
PIB. Por su parte, el Banco de Japon ha
accedido a la peticién del Gobierno de Abe
para actuar de forma mucho mas agresiva
que hasta ahora. El banco increment6 su
objetivo de inflacién desde el 1% hasta el
2%, como ya se esperaba; pero sorprendid
con la aprobacién de un plan agresivo de
expansion cuantitativa, consistente en un
programa de compra de activos, princi-
palmente bonos y letras del Gobierno. Esta
inyeccion de liquidez al sistema empezara
en enero de 2014, cuando finalice el actual
programa, mediante un calendario estable
y de caracter indefinido (<hasta nuevo avi-
so») por valor equivalente a 110.000 millo-
nes de euros al mes. Asimismo, el BoJ
modifico las perspectivas de crecimiento
respecto a los datos presentados en octu-
bre. Para el afio fiscal en curso, espera que
el PIB real crezca un 1% interanual frente
al 1,5% predicho anteriormente, y para el
siguiente se muestra mas positivo al revi-
sar al alza las previsiones de crecimiento
del 1,6% al 2,3%. En referencia a sus previ-
siones sobre la evolucion de los precios,
para el actual afo fiscal anticipa una situa-
cion de deflacion, pero de cara al siguiente
prevé un incremento del nivel general de
precios del 0,4%.

El panorama en los paises emergentes es
distinto. Las autoridades monetarias chi-
nas y de otros paises emergentes estan
ajustando la politica monetaria con mayor
sosiego, pues el momento critico de alcan-
zar la estabilizacion de la economia y de
las magnitudes monetarias ya se super6
con anterioridad. Por tanto, se prevé una
pausa en el ritmo de expansion de sus poli-
ticas, confiando que ya esté encauzada la
recuperacidon econdmica. Este es, como
ejemplo destacado, el caso de China, que
estd afianzando su recuperacion con visos
de sostenibilidad, como avalan cada vez
mas indicadores coyunturales (mejoras en
las exportaciones y en el consumo domés-

La incertidumbre en
Estados Unidos se traslada
a la necesidad de elevar

el techo de endeudamiento.

El Banco de Japon fija

el objetivo de inflacién
en el 2% y practicara una
agresiva relajacion
monetaria.

Modo de pausa en la
politica monetaria de
los paises emergentes.
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Los tipos interbancarios
en Europa podrian haber
tocado suelo.

tico). Por desgracia, y de forma un tanto
frustrante, la inflacion ha vuelto a dar se-
fiales de vida (por los precios de las mate-
rias primas, en especial las alimentarias).
No es por ahora un problema preocupan-
te, pero si conviene vigilar su evolucion,
dado que podria condicionar, no ya la po-
litica monetaria del pafs, sino el conjunto
de la escena econdmica internacional.

En los mercados monetarios europeos, la
tendencia bajista de los tipos de interés
euribor esta llegando a su fin, y se empieza
a percibir un leve aumento de los niveles y
de la volatilidad. Esta tendencia ha sido
propiciada por el anuncio de que hubo
unanimidad en el consejo del BCE respec-
to a mantener el tipo de interés rector sin
cambios. Esta menor inquietud por re-
bajar los tipos descansa, a su vez, en la me-
jora de las condiciones crediticias de la
periferia europea. Otro factor es el acerca-
miento de la fecha -31 de enero- a partir
de la cual se abrird el plazo para que los
bancos puedan retornar de forma antici-

pada los préstamos a 3 afos (LTRO) otor-
gados a finales de 2011 por el BCE.

Espectacular mejora de la deuda
periférica europea

En Europa, el afio ha comenzado con una
reduccion significativa de los diferenciales
de la deuda soberana periférica, siguiendo
con la tendencia de meses anteriores.
Abundantes flujos de inversion se han di-
rigido a esta clase de activos, segtin se per-
cibe tanto en los mercados secundarios
como en los primarios. Asi, por ejemplo,
las subastas del Tesoro espaiiol han sido
todo un éxito en términos de demanda y
tipos de interés. Los inversores del norte
de Europa, sobre todo alemanes, han aca-
parado un elevado volumen de las subas-
tas periféricas.

Ni el deterioro de los indicadores econémi-
cos contemporaneos, ni la incertidumbre
sobre el cumplimiento de los objetivos de

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

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

2013

Enero (%)

Alemania Francia Espana Italia Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
1,79 3,05 4,97 5,95 1,80 0,97 1,97 0,72
1,82 2,88 4,99 5,19 1,97 0,96 2,15 0,72
1,79 2,89 5,35 5,12 2,21 0,99 2,20 0,87
1,66 2,96 5,77 5,51 191 0,90 2,11 0,72
1,20 2,36 6,56 5,90 1,56 0,82 1,57 0,55
1,58 2,69 6,33 5,82 1,64 0,84 1,73 0,67
1,29 2,06 6,75 6,08 1,47 0,79 1,47 0,48
1,33 2,16 6,86 5,85 1,55 0,80 1,46 0,52
1,44 2,18 5,94 5,09 1,63 0,78 1,73 0,54
1,46 2,24 5,62 4,96 1,69 0,78 1,85 0,50
1,39 2,05 5,32 4,50 1,62 0,72 1,78 0,45
1,32 2,00 5,27 4,50 1,76 0,79 1,83 0,53
1,60 2,18 511 4,18 1,84 0,74 2,06 0,69

NOTA: (*) Dia 21.
FUENTE: Bloomberg.
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reduccion del déficit publico, han impedido
esta mejora de la deuda periférica, en un
proceso que ha afectado a todos los paises
del colectivo. Varios factores positivos se
han impuesto, de modo que la percepcién
de los inversores es que el riesgo tiende a
disminuir. Asi, los pasos dados hacia la
unién bancaria y el desembolso de las ayu-
das a la banca espaiiola son elementos que
estan contribuyendo a mejorar la confian-
za. El desbloqueo de la deuda a Grecia
constituye otro elemento muy positivo para
afianzar el escenario de confianza que pro-
gresivamente se va extendiendo en los mer-
cados. En el terreno politico, los Gobiernos
del centro han empezado a mostrarse mas
transigentes con el proceso de consolida-
cion fiscal, concediendo mas atencion al
objetivo de mejorar las condiciones de cre-
cimiento econdémico a corto plazo.

Sin 4nimo de pecar de excesivo optimis-
mo, hasta el propio Draghi se ha mostrado
satisfecho por la evolucién de las primas
de riesgo soberano, y ha apuntado timida-
mente hacia un proceso que denomina
circulo virtuoso entre reduccion de dife-
renciales, confianza en el proceso de refor-
mas y ajustes, y resultados efectivos. No
obstante, hay que tener presente que la
mejora de las condiciones crediticias es
desigual: de entrada incide mads sobre las
grandes empresas con acceso a los merca-
dos de bonos, y menos sobre las pequefias
y medianas empresas y familias de los pai-
ses de la periferia. En cualquier caso, pare-
ce iniciada la fase de recuperacion de la
estabilidad financiera, que afecta primero
a los mercados de capital, en respuesta a las
medidas adoptadas por el BCE, para des-
pués extenderse a las condiciones de los cré-
ditos y préstamos otorgados por los bancos.

El proceso de reduccion de diferenciales se
estd llevando a cabo con un incremento de
las tasas internas de rentabilidad de la deu-
da de los paises del centro, sobre todo del
bund alemén, que es el que ha servido
como activo refugio en momentos de ner-
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vios en los mercados. No obstante, convie-
ne resaltar que el incremento de dichas
tasas es modesto, de modo que los niveles
actuales siguen por debajo de los conside-
rados normales con relacién al momento
ciclico de la economia alemana. Lo mas
probable es que la tendencia de medio pla-
zo siga siendo de suaves alzas.

Las tasas de rentabilidad de los bonos pu-
blicos norteamericanos también estan ex-
perimentando ligeras presiones al alza. No
obstante, estos bonos disponen de un po-
deroso elemento de apoyo en los progra-
mas de compras de la Fed, lo que lleva a
pensar que la tendencia no tendrd mucho
recorrido durante los préximos trimes-
tres. De hecho, la volatilidad de este mer-
cado se mantiene en niveles extremada-
mente bajos, ajena a la incertidumbre en
torno a las negociaciones entre democra-
tas y republicanos. La expectacion sobre
esta cuestion también afecta a las autori-
dades chinas, que se han declarado preo-
cupadas por la evolucion de las negocia-
ciones, recordando que poseen un elevado
importe de bonos americanos y que, por lo
tanto, consideran bésico para sus intereses
que se alcance un acuerdo satisfactorio.

El mercado de divisas se anima,
pero con volatilidad controlada

Los movimientos en los mercados de divi-
sas han ganado relevancia e intensidad du-
rante las ultimas semanas. La apelacion de
diversas instituciones internacionales a
que no se produzcan devaluaciones com-
petitivas no va a impedir desplazamientos
importantes en los tipos de cambio. Las
actuaciones de los bancos centrales son la
principal fuente detras de dichos movi-
mientos. Las politicas ultralaxasllevadas a
cabo por la Fed en la segunda mitad de
2012 han desencadenado una deprecia-
cion del dolar respecto al euro que todavia
parece un proceso en marcha. Esta situa-
cion se ha visto reforzada por la decisiéon

Se reducen las primas
de riesgo de la periferia.

Las compras de la Fed
continuaran siendo el
mayor soporte de la deuda
soberana de Estados
Unidos.

La decision del BCE de
mantener el tipo rector
fortalece al euro.
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Las actuaciones del
Banco de Japon apoyan
la depreciacion del yen.

Los intereses de China y
Estados Unidos favorecen
la senda alcista del yuan
frente al dolar.
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unanime del Consejo de Gobierno del
BCE de mantener el tipo rector en el 0,75%,
reduciendo la probabilidad de una rebaja
de los tipos, que hace unas semanas se
consideraba casi como un hecho seguro.
Esta presion alcista sobre el euro podria
amenazar la recuperacion de la region, al
debilitar la competitividad de las exporta-
ciones europeas respecto al resto de paises.
No obstante, cabe esperar que sea mode-
rada desde los niveles ya alcanzados, dado
que no esta sustentada en factores econo-
micos fundamentales de largo plazo y,
ademas, considerando la buena marcha de
la economia norteamericana, no serfa ex-
trafio que pronto se reabra la rumorologia
sobre la necesidad de contener los estimu-
los monetarios en aquel pais.

Por su parte, el yen japonés ha prolongado
la vertiginosa senda de depreciaciéon que
inici6 en octubre. Esta dindmica es resulta-
do de las medidas desesperadas del nuevo
primer ministro, Shinzo Abe, para resca-
tar a la economia japonesa de la deflacion
y la recesion econémica. Como se ha indi-
cado mas arriba, bajo las presiones del pri-
mer ministro, el Banco de Jap6n ha anun-

ciado nuevas medidas de flexibilizacion
monetaria con el fin de cumplir el nuevo
objetivo de inflacion del 2%. Bajo estas
condiciones, es de esperar que la debilidad
del yen se prolongue por mas tiempo.

Un tercer movimiento alcista destacado
en el panorama cambiario internacional
es protagonizado por la divisa china, el
yuan. Sometida al control del Gobierno, el
yuan mantiene una senda de paulatina
apreciacion frente al dolar. Esta tendencia
es ahora mds persistente que durante la
primera mitad de 2012, dado que sus inte-
reses coinciden con los de Estados Unidos.
Por un lado, el pais asiatico persigue la
apreciacidon de su moneda con el fin de
moderar la inflacién y mejorar el poder
adquisitivo de las familias, via para incen-
tivar el consumo doméstico. Por otro lado,
a Estados Unidos le interesa mantener el
dolar débil con el fin de mejorar su com-
petitividad y aumentar las ventas exterio-
res y mejorar su déficit externo. En la
medida en que estos determinantes se
mantengan, la tendencia del yuan frente al
dolar continuara.

TENDENCIA DE APRECIACION DEL RENMINBI CHINO

Cotizacién del yuan frente al ddlar de Estados Unidos
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FUENTE: Bloomberg.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

21-1-13

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 s/diciembre 2012

89,5 59 31
0,630 -1,9 -2,4
0,933 1,9 1,8
0,993 0,0 0,1
12,691 -1,9 -1,3
1,330 -0,9 -0,8
119,1 6,7 39
1,240 2,6 2,6
0,838 2,7 3,1
8,702 0,7 1,4
7,463 0,0 0,0
4,178 2,2 24
25,58 1,7 1,9
292,7 1,0 0,5

Anual

13,9
1,9
0,5

-1,5

-3,8

-2,2
15,8
2,7
0,3
-0,9
0,4
-2,4
0,9
-2,5

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

FUENTE: Bloomberg.

El brillo de la deuda corporativa
se acerca al rojo vivo

La renta fija corporativa finaliz6 el aio
2012 como activo estrella y se espera que
siga en una senda similar en el inicio de
2013. Se estan marcando nuevos récords
histdricos, tanto en volumen de emisiones
como en extension de vencimientos y en
niveles minimos de tipos de interés. La ac-
tividad en este mercado se ha visto favore-
cida por la politica monetaria expansiva
llevada a cabo por los bancos centrales,
junto con la mejora en la confianza de los
inversores, propiciando un desplazamien-
to de flujos de capital hacia la deuda priva-
da (que se presenta mds atractiva que otros
activos por su combinacion de seguridad y
rentabilidad). A este contexto de bonanza,
se ha sumado la necesidad de obtener fi-
nanciacién por parte de las empresas, que
han visto la oportunidad para introducir-
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se en el mercado de bonos realizando emi-
siones inaugurales.

En este buen comienzo de 2013 han parti-
cipado las entidades financieras, que el afio
pasado habian permanecido al margen del
«festival» de la renta fija. Su aparicion en
este mercado se ha visto propiciada por di-
versos factores. En primer lugar, la espe-
ranza de que este afo se sigan dando pasos
decididos hacia la unién bancaria europea,
mas alld de los que se realizaron a finales
del aio pasado con el acuerdo parala crea-
cién de un supervisor nico bancario. En
segundo lugar, la reestructuracion del sis-
tema bancario espaiiol, que ha ayudado a
recomponer la confianza hacia estas insti-
tuciones. Un tercer factor que contribuye a
la mejora de la confianza es la reduccion de
las necesidades de desapalancamiento de
la banca europea, gracias al retraso en la
implementacion de los requisitos de liqui-

Las emisiones de deuda
corporativa siguen en auge.

Las entidades bancarias
también aprovechan
para emitir deuda sénior
y cédulas hipotecarias.
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EVOLUCION FAVORABLE DE LOS ACTIVOS DE RIESGO DE CARA A 2013

Volumen semanal de emisiones de deuda corporativa

Cotizacién de los principales indices bursatiles
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FUENTES: Dealogic y Bloomberg.

Los inversores extranjeros
son protagonistas en las
subastas del Tesoro
espanol.
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dez. Finalmente, y en el caso espaiol, la
limitacion del Banco de Espana a las remu-
neraciones de los superdepdsitos, que ha
propiciado un movimiento hacia otros
activos con un perfil de riesgo similar pero
con mayor rentabilidad.

Siguiendo con Espafia, la mayoria de enti-
dades financieras han aprovechado esta
situacion boyante en los mercados de deu-
da para hacer su reaparicion en este nicho,
que no pisaban de manera firme desde
hace un afio (periodo en el que se vieron
obligadas a financiarse mediante otros
métodos, como ampliaciones de capital).
Las primeras entidades que dieron el salto
a este mercado lo hicieron con productos
de distribucién masiva, como es la deuda
sénior. La renovada confianza se ha trasla-
dado también al papel hipotecario, donde
se han reiniciado las emisiones de cédulas
hipotecarias con una buena acogida entre
los inversores. Las emisiones de deuda pri-
vada se vieron caracterizadas por unos
costes de financiacion bajos (en algunos
casos a tipos de interés por debajo de los

bonos soberanos), registros de demanda
notablemente superiores al total ofertado,
y suscripciones realizadas principalmente
por inversores internacionales (que se hi-
cieron con la titularidad de entre el 70% y
el 90% de la deuda emitida). Este incre-
mento masivo de participacién inter-
nacional se debe al mayor apetito por el
riesgo y la consiguiente busqueda de ren-
tabilidad, ya que a pesar de que los intere-
ses en los paises periféricos son bajos en
comparacion con los meses anteriores,
respecto a sus homologos europeos siguen
estando bastante por encima.

La renta variable quiere
quitar protagonismo a la fija

Siguiendo con la tendencia imperante des-
de mediados de 2012, los principales indi-
ces bursatiles han empezado 2013 con al-
zas (de magnitud desigual segtn el pais)
en un contexto de paulatina estabilizacion
en los mercados financieros.
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La evolucién de la bolsa estadounidense
desde finales de aflo hasta enero se ha vis-
to afectada por el progreso en las negocia-
ciones presupuestarias para evitar el «pre-
cipicio fiscal». Durante la tltima semana
del afio 2012, los indices estadounidenses
experimentaron un retroceso debido a la
incertidumbre generada por la demora del
acuerdo entre republicanos y demdcratas,
aunque una vez cerrado el pacto los par-
qués desbordaron optimismo con alzas
inmediatas del orden del 3%. Esta oleada
de optimismo se ha sostenido en las sema-
nas posteriores, dada la situacion de esta-
bilidad de los mercados de deuda sobera-
na de la periferia europea y el inicio de la
campafia de publicacién de las cuentas de
resultados del ultimo trimestre de 2012.
La mayor parte de las empresas norteame-
ricanas que han presentado resultados han
cumplido o superado las previsiones de los

analistas, afianzando asi la corriente com-
pradora.

Las bolsas europeas, y en particular la es-
pafiola, han participado de la tendencia
alcista dominante en los parqués interna-
cionales. El sector bancario se ha situado
entre los delanteros, en claro contraste con
las dinamicas dominantes hasta hace unos
pocos meses. Las principales razones hay
que buscarlas en los progresos en térmi-
nos de estabilidad financiera y refuerzo de
la solvencia bancaria antes mencionados.
Ademds, los primeros anuncios de resulta-
dos por parte de empresas europeas no
han deparado sorpresas negativas.

Las bolsas de los paises emergentes evolu-
cionan también de forma positiva, acumu-
lando ganancias apreciables desde inicios
del afio, con especial atencion a China. Es

Las bolsas internacionales
empiezan el aio con alzas.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

21-1-2013
Indice % variacion % variacion % variacion
* mensual acumulada anual
Nueva York
Dow Jones 13.649,7 3,5 4,2 73
Standard & Poor’s 1.486,0 3,9 4,2 13,0
Nasdagq 3.134,7 3,8 3,8 12,5
Tokio 10.747,7 8,1 34 22,6
Londres 6.167,4 3,8 4,6 7,7
Zona del euro 2.718,8 2,6 3,1 12,0
Francfort 7.730,1 1,2 1,5 20,7
Paris 3.750,2 2,4 3,0 12,9
Amsterdam 352,3 24 2,8 10,0
Mildn 17.558,9 75 79 12,3
Madrid 8.629,3 4,1 57 0,8
Zirich 7.347,1 6,6 7.7 20,0
Hong Kong 23.590,9 4,8 4,1 17,3
Buenos Aires 3.197,4 14,7 12,0 11,5
Sao Paulo 61.956,1 1,6 1,6 -0,6

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

Merval; Sao Paulo: Bovespa.
FUENTE: Bloomberg.
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Nuevos pasos de China para
abrir su mercado financiero
al mundo.

de destacada relevancia la senda politica
que el Gobierno chino esté llevando a cabo
en torno al mercado de renta variable. Con
el claro objetivo de abrir su mercado finan-
ciero a los operadores internacionales, el
Gobierno chino aumenté en 2012 las li-
cencias QFII (qualified foreign institutio-
nal investors) que permiten operar en su
pais, y en 2013 pretende seguir con esta
tendencia de mayor presencia extranjera
en el mercado. Asimismo el Gobierno chi-
no quiere que reviertan a los inversores
parte de los beneficios que las empresas
han generado, como medida econdmica

que mejore la renta de las familias y ala vez
estimule el consumo doméstico.

De cara a 2013, es de esperar que los activos
de renta variable consoliden su protagonis-
mo, tomando el relevo al mercado de deu-
da corporativa. En un contexto econémi-
co y financiero mas calmado y donde se
espera que sea el aflo que marque el punto de
inflexién hacia una recuperacion de las eco-
nomias europeas, todo hace pensar que el
foco bursatil vuelva a estar marcado por las
variables propias del escenario corporativo
que mueven tradicionalmente este mercado.

Nuevos objetivos de politica monetaria

La politica monetaria esta viviendo una revolucién. Los acontecimientos recientes han llevado a los bancos cen-
trales a tomar medidas excepcionales, algunas de ellas impensables antes de que estallara la crisis. Prueba de ello
es que el tamario de sus balances se ha incrementado a niveles inusitados. No obstante, lo que podria suponer un
cambio auin mds radical en politica monetaria consiste en la adopcidon de nuevos objetivos, o targets. Ello se
encuentra en el epicentro del debate actual sobre el papel que el banco central debe desempefiar promoviendo el
crecimiento econémico y la estabilidad financiera, ambos altamente deseables en la coyuntura actual.

Durante los tltimos 20 afios, la mayoria de bancos centrales han perseguido un objetivo de inflacién (inflation
targeting). Asi, se argumentaba, se consigue estabilidad de precios, y ello promueve un entorno macroeconémico
estable para crecer de forma sostenida y equilibrada. Es indiscutible que la inflacién es, y continuard siendo, un
objetivo primordial de la politica monetaria. Y, de hecho, esta visién mas ortodoxa sigue teniendo muchos adep-
tos. Sin embargo, la crisis financiera global que se inicié en 2007 puso de manifiesto que la moderacion de los
precios de los bienes de consumo no implica un comportamiento similar en los precios de otros activos, como los
financieros o los inmobiliarios (véase grafico siguiente). Asi, tras un periodo de exceso de liquidez, se generaron
burbujas especulativas cuyo estallido tuvo graves consecuencias para la estabilidad financiera.

Ademds, la recesion econdmica que sigui6 al periodo de turbulencias financieras ha hecho que la mayoria de
paises desarrollados estén creciendo por debajo de su potencial. Una vez més, los bancos centrales han consegui-
do mantener la inflacién cerca de su nivel objetivo, pero, no obstante, no han conseguido evitar un estancamien-
to de la economia. Todo ello ha puesto en duda que la consecucién de un objetivo de inflacién sea la mejor
estrategia para lograr los objetivos ultimos de crecimiento econémico y creacién de empleo. Y, en consecuencia,
cada vez mas voces claman por la necesidad de redefinir, o incluso cambiar, los objetivos de la politica monetaria.

La primera en mover ficha ha sido la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed). En un movimiento sin preceden-
tes, la Fed anunci6 el pasado mes de diciembre que mantendrd una politica monetaria expansiva hasta que la tasa
de paro no se reduzca por debajo de un objetivo especifico, concretamente del 6,5%, siempre y cuando la infla-
cién a medio plazo no supere el 2,5%. Con esta actuacion, la Fed muestra su compromiso en cumplir su doble
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LA INFLACION SE MANTUVO ESTABLE MIENTRAS SE FORMABAN BURBUJAS ESPECULATIVAS

Indice de precios de consumo, indice de precios de la vivienda Case-Shiller e indice de bolsa S&P 500,
Estados Unidos
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FUENTES: Thomson Reuters Datastream y elaboracién propia.

mandato, que no solo consiste en mantener la estabilidad de precios, sino también en promover el pleno empleo.
Se trata, en definitiva, de adoptar por primera vez un objetivo de paro explicito ademas del objetivo de inflacion,
con el fin de poner en el mismo plano de prioridad la consecucion de sus dos mandatos.

A pesar del importante cambio que ello supone, muchos piden ir més alld redisefiando de raiz el enfoque de la poli-
tica monetaria. Una de las propuestas que estd ganando mds adeptos consiste en cambiar el actual objetivo de infla-
cién por uno de crecimiento del PIB nominal®. El atractivo de este objetivo es que no distingue entre inflacion y
crecimiento del PIB real. Asi, ante un shock que redujera el crecimiento del PIB real por debajo de su nivel potencial,
la nueva regla permitiria una politica monetaria mds expansiva a pesar de que ello podria suponer un aumento de
lainflacién. De esta forma, el banco central suavizaria las fluctuaciones macroeconémicas a expensas de una mayor
volatilidad de la inflacién. Repasando la evolucion de los dltimos datos, el banco central se podria comprometer a
mantener una tasa de crecimiento del PIB nominal, por ejemplo del 4,5%, lo que corresponderia alrededor de un
2% a inflacion, cerca del objetivo actual, y un 2,5% al crecimiento potencial del PIB real a largo plazo. El grafico
siguiente muestra que el crecimiento del PIB nominal ha seguido un patrdn similar en Estados Unidos desde 2010.

Y si bien, en el caso anterior, la disyuntiva se plantea en torno a la asignacion de prioridades entre inflacion y
empleo, un segundo foco de debate se centra en como redefinir el enfoque de la politica monetaria para dar un
mayor peso a otra de las funciones que también recae sobre el banco central: velar por la estabilidad financiera.
En este sentido, algunos sectores abogan por una gestién de dicha politica que tenga en cuenta, de forma siste-

(1) Esta propuesta ha sido apoyada por el profesor Michael Woodford, de la Universidad de Columbia y por la profesora Christina Romer, de la
Universidad de Berkeley. Incluso desde los ambitos oficiales, se desprende cierta simpatia por tal propuesta, como evidencid, por ejemplo, un dis-
curso reciente de la vicepresidenta de la Fed, Janet Yellen.
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EL PIB NOMINAL COMO OBJETIVO DE POLITICA MONETARIA

Descomposicion del crecimiento del PIB nominal entre PIB real y deflactor del PIB, Estados Unidos
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FUENTES: Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia.

matica, los precios de los activos, especialmente inmobiliarios y financieros, a fin de prevenir la formacion de
burbujas especulativas.

Este, de hecho, no es un debate nuevo. Ya en la época de Alan Greenspan, la Fed discuti6 ampliamente el papel
de la politica monetaria ante tales situaciones. Por un lado, se reconocia la imposibilidad de detectar las burbujas
ex ante debido a la dificultad de discernir cuando los precios de los activos estan por encima de su valor funda-
mental. Por otro lado, el aumento de tipos de interés necesario para desinflar burbujas era tal que se corria un
alto riesgo de generar una profunda recesion. Asi, el consenso alcanzado fue que la tinica alternativa era actuar
ex post, es decir, adoptar una politica monetaria expansiva una vez que la burbuja ha estallado. Esta estrategia se
conoce como mop-up, ilustrando la idea de que el papel del banco central es simplemente «limpiar» los escom-
bros tras el estallido.

Vistas las devastadoras consecuencias de esa estrategia de barrido, los defensores de que el banco central debe
actuar para desinflar la burbuja, lo que se denomina leaning against the wind o «ir contra el viento», estan posi-
cionandose rapidamente para ganar la partida. Se ha reconocido que el tipo de interés es un instrumento poco
efectivo para este fin y, por ello, se ha decidido adoptar un nuevo marco para la gestion de los riesgos sistémicos:
las politicas macroprudenciales.

Actualmente existe también un intenso debate sobre qué herramientas deberian usarse. Por ejemplo, se propo-
nen medidas como establecer restricciones en el crédito que se puede otorgar en relacion con el valor del activo,
para asi evitar que un exceso de crédito incremente los precios muy por encima de su valor fundamental. A pesar
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de que se han considerado un amplio niimero de instrumentos macroprudenciales, aiin no existe consenso sobre
cuales podrian ser mas efectivos, ni tampoco sobre cémo combinarlos para mitigar riesgos sistémicos.

Incluso cuando se acuerde el conjunto de instrumentos, su utilizacién no estd exenta de dificultades. En primer
lugar, se reduce la transparencia de las decisiones de politica econdmica, pues se dispone de multiples instrumen-
tos para alcanzar varios objetivos, con lo que los esfuerzos de comunicacion del banco central deberan ser aun
mayores. Es importante recordar que la efectividad de la politica monetaria radica, en gran parte, en su capaci-
dad de afectar a las expectativas de los agentes econémicos, por lo que es de suma importancia que estos sean
capaces de interpretar las decisiones del banco central. En segundo lugar, y quizas ain mas importante, la actua-
cion sobre determinados activos, reales o financieros, puede perjudicar a ciertos sectores o grupos de interés que
podrian ofrecer resistencia a su aplicacion. Ello podria dificultar su utilizacion, por ser politicamente muy cos-
tosa, y reducir su efectividad. En este contexto, garantizar la independencia del banco central adquiere, sin duda,
mayor importancia.

En definitiva, cambios de paradigma como los propuestos podrian mejorar el crecimiento econdmico y la esta-
bilidad financiera. Sin embargo, no hay que olvidar que no estin exentos de riesgos. Lo que podria estar en juego
es la credibilidad de los bancos centrales como garantes de la estabilidad de precios. Y ello deberia considerarse
con la maxima cautela.

Este recuadro ha sido elaborado por Judit Montoriol-Garriga
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”
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EL PIB se contrae un 0,7%
en el cuarto trimestre
de 2012.

52 FEBRERO 2013

COYUNTURA ESPANOLA

Actividad econémica

El afio 2013 empieza con timidas
seiales de recuperacion

Segun el avance del INE, la contraccion
del producto interior bruto (PIB) se acele-
r6 cuatro décimas en el ultimo trimestre
del afio hasta el 0,7% intertrimestral. De
esta forma, el retroceso para el conjunto
del afo 2012 se situd en el 1,4%, una déci-
ma por encima de la previsién oficial del
Gobierno espaiiol (-1,5%). Esta evolucién
mas favorable se debe, en parte, a la relaja-
cion de las tensiones en los mercados fi-
nancieros, que ha ayudado a mejorar la
confianza en la economia espaiola.

Asi, el indice de sentimiento econdémico
subid en diciembre por cuarto mes conse-

cutivo y se situ6 en los 86,7 puntos. Todos
sus componentes se movieron al alza, ex-
cepto la confianza del consumidor. Esta
sigui6 retrocediendo y, probablemente, le
costard mas recuperarse debido a la eleva-
da tasa de paro y la pérdida de poder ad-
quisitivo de los hogares.

Esta ligera mejora en los indices de con-
fianza en el mes de diciembre atin no ha
alcanzado ala economia real. En efecto, los
indicadores de actividad del cuarto tri-
mestre todavia muestran un importante
declive. Por el lado de la oferta, el indice de
produccién industrial corregido de efecto
calendario present6 una variacion inter-
anual del -7,2% en noviembre, arrastrado
por la produccion de bienes de equipo, que

EL RETROCESO DE LA ACTIVIDAD NO PARECE QUE VAYA A MAS

Producto interior bruto e indice de sentimiento econdémico
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cayo6 un 12,9%. El resto de sectores indus-
triales también experimentaron tasas de
variacion interanuales negativas.

Otros indicadores de actividad, como el
consumo de electricidad o de cemento,
también anotaron retrocesos en el mes de
diciembre, del 3,1% y del 36,8%, respecti-
vamente. Solamente el indice de gestores
de compras PMI ofrece una vision un
poco mas optimista. Concretamente, el
indice PMI del sector manufacturero dis-
minuyo ligeramente en el mes de diciem-
bre hasta los 44,6 puntos, pero cierra el
cuarto trimestre con unos niveles clara-
mente superiores a los de los dos trimes-
tres anteriores. El indice PMI del sector
servicios, por su lado, también mejoré en

los Gltimos meses, acabando el afio en 44,3
puntos. De todas formas, los niveles actua-
les todavia son compatibles con tasas de
crecimiento del PIB negativas, pues se
encuentran muy por debajo de los 50 pun-
tos, umbral a partir del cual se suelen pro-
ducir tasas de crecimiento positivas.

Por el lado de la demanda, los indicadores
de actividad del cuarto trimestre también
mostraron gran debilidad. Por ejemplo,
las matriculaciones de automoviles y de
vehiculos industriales aceleraron su tasa
de caida en el mes de diciembre, hasta el
-23,0% y el -35,7% interanual, respectiva-
mente. La produccién de bienes de consu-
mo, por su lado, retrocedié un 6,4% inter-
anual en el mes de noviembre.

El indice PMI mejora

ligeramente en el cuarto
trimestre...

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ao anterior

2011 2012
2010 2011
v I 1I 1T Octubre Noviembre Diciembre

Industria

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

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

Indicador de confianza en la industria (3) -13,8 -12,5 -16,5 -14,8 -17,1 -20,0 -20,5 -17,2 -16,0

Utilizacién capacidad productiva (4) 72,0 73,3 72,7 72,5 73,4 71,6 74,1

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

Consumo de cemento -15,4 -16,4 -24,6 -31,3 -37,8 -34,6 -24,7 -33,7 -36,8

Indicador de confianza en la construccion (3) -29,7 -55,4 -53,6 -50,4 -52,2 -55,5 -56,6 -67,0 -60,7

Viviendas (visados obra nueva) -17,3 -14,6 -26,1 -35,2 -46,4 -49,4 -459

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

Ventas comercio minorista (6) -1,0 -54 -6,5 -49 -6,3 -6,2 -9,3 -7,9

Turistas extranjeros 1,0 6,7 6,7 2,6 3,1 4.8 -3,2 0,2

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

Mercancias ferrocarril (t-km) 6,4 2,0 -9,8 -12,6 -7,6 -8,3 13,6 -2,4

Tréfico aéreo pasajeros 2,9 6,0 1,5 -5,4 -4,0 -3,0 -71 -9,9 -10,3

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

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 Espanola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espaia, Comision Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,
Energia y Turismo, Ministerio de Economia y Competitividad y elaboracién propia.
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...aunque la demanda
interna acelera su caida.

En efecto, el Banco de Esparia estima que
la demanda nacional aceler6 el ritmo de
caida en el cuarto trimestre, con una apor-
tacion negativa al crecimiento intertri-
mestral del PIB de -1,9 puntos porcentua-
les. Esta contribucion fue ocho décimas
inferior ala registrada durante el trimestre
anterior. Ello se debe en gran parte a que
se ha deshecho el efecto temporal del
avance del consumo y la inversion regis-
trados en el tercer trimestre debido al
incremento del IVA en septiembre. Por su
lado, se estima que la demanda externa
tuvo una aportacion positiva al PIB de 1,4
puntos porcentuales, seis décimas mas
que el trimestre anterior. De este modo, el
sector exterior sigue atenuando la veloci-
dad de caida de la economia espanola.

El afio 2013 ha empezado con una relaja-
cién substancial de las tensiones en los
mercados financieros y con una timida re-
cuperacion de la confianza. Ello podria

marcar un cambio de tendencia en la evo-
lucion de la economia espariola. Asi, a pe-
sar de que el PIB seguira en retroceso
durante la primera mitad del afo, espera-
mos que la magnitud de la contraccion sea
menor que la experimentada en el cuarto
trimestre de 2012, para alcanzar tasas de
crecimiento positivas, pero moderadas, en
la segunda mitad del afio. Segin nuestras
previsiones, el crecimiento para el conjun-
to del afio 2013 sera del -1,3%. Esta previ-
sién es ligeramente mas optimista que la
del consenso de analistas, que en el mes de
enero la situaban en el -1,6%, pero bastan-
te mas pesimista que la prevision del Go-
bierno, que es del —0,5%.

El Fondo Monetario Internacional (FMI),
en su informe de perspectivas de la econo-
mia mundial, aumentd la recesién prevista
para Espana. Asi, el FMI prevé que este
afo serd peor que el 2012, con una con-
traccidn del PIB del 1,5%, lo que supone

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Consumo

Produccidn de bienes de consumo (*)

Importacién de bienes de consumo (**)

Matriculaciones de automoviles

Crédito al consumo de bienes duraderos

Indicador de confianza
de los consumidores (***)

Inversion
Produccion de bienes de equipo (*)

Importacién de bienes de equipo (**)

Matriculacion de vehiculos industriales

Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas

Exportaciones

2011
2010 2011

v I
0,8 -1,0 -2,2 -3,7
-9,5 -2,2 0,4 -6,1
31 -17,7 -5,5 -1,9
-12,3 -9,9 -10,4 -12,8
-20,9 -17,1 -16,8 -24,6
-3,3 0,8 -4,8 -10,3
6,5 -3,1 -7,2 -11,5
7,0 -6,6 -15,1 -19,1
10,3 1,0 -3,1 -8,7
15,6 10,1 5,4 -0,3

2012
1T 111 Octubre Noviembre Diciembre
-4,5 -4,8 -2,5 -6,4
-11,3 -12,3 -26,0 -7,2
-13,7 -17,8 -21,7 -20,3 -23,0
-13,6
-29,0 -35,2 -35,8 -37,7 -40,0
-13,9 -10,8 -6,2 -12,8
-11,9 -15,8 1,4 -12,4
-26,6 =279 -18,0 -24,9 -35,7
-8,5 -7,6 -8,9 =53
2,7 2,5 8,6 -2,7

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

(**) En volumen.

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

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Competitividad, Comision Europea y elaboracion propia.
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una décima menos de lo que preveia en su
informe de octubre. En 2014 comenzard la
recuperacién, con un crecimiento del
0,8%, dos décimas por debajo de lo previs-
to en su informe de octubre.

El informe del FMI es bastante mas opti-
mista sobre la evolucion de la economia
mundial, sobre todo por el tirén que espe-
ra para los paises emergentes. La directora
gerente del FMI, Christine Lagarde, ha
seilalado que en 2012 se evit6 el colapso,
que hubiera tenido consecuencias devasta-
doras. Asi, espera que el crecimiento mun-
dial se afianzara gradualmente en 2013, lo
que podria ayudar al sector exportador
espafiol, un soporte imprescindible para
encauzar el camino hacia la recuperacion.

En este sentido, es interesante revisar la
evolucién de los distintos sectores de acti-
vidad desde que se inicid la recesion en el
primer trimestre de 2008, con el fin de vis-

lumbrar qué sectores podrian liderar la
recuperacion (véase el grafico siguiente).
En primer lugar, no sorprende que el sector
de la construccion sea el que acumula una
mayor caida. En los ltimos 5 afios, el valor
afiadido bruto de este sector ha retrocedi-
do un 34,3% en términos reales. Ademads,
las perspectivas para este sector no son
nada halagiiefias, pues el exceso de oferta
de viviendas sigue siendo considerable.

El resto de sectores, sin embargo, mostra-
ron una evolucién un poco mas esperan-
zadora. La industria fue el que mas retro-
cedio en la primera fase de la recesion,
tocando fondo en el tercer trimestre de
2009 y acumulando una caida en dos afios
del 13,0%. A partir de ahi, se inici6 una
rapida recuperacion. No obstante, esta se
truncd a partir del primer trimestre de
2011 y atin no muestra signos de mejora.
En conjunto, este sector acumula una va-
riacién del —8,5% desde 2008.

A PESAR DEL CONTINUADO DETERIORO DE LA CONSTRUCCION, OTROS SECTORES
MUESTRAN MEJOR EVOLUCION

Valor anadido bruto por sectores de oferta
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FUENTES: INE y elaboracién propia.
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EL FMI pronostica un
retroceso del PIB del 1,5%
en 2013.

El sector de la construccion
acumula una caida del
34,3% desde el primer
trimestre de 2008.
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El ritmo de caida del

total de afiliados se acelera
seis décimas en el dltimo
trimestre hasta el 4,1%
interanual...

Mercado de trabajo

El mercado laboral cierra un mal aio

La intensificacion de la caida de la activi-
dad econdmica en el cuarto trimestre de
2012 hizo mella en el mercado de trabajo,
que continué destruyendo empleo a gran
velocidad. Sin embargo, los indicadores
avanzados de actividad sugieren que se ha
frenado el declive, por lo que podria verse
un cambio de tendencia en el tono con-
tractivo en los proximos meses. Si bien esta
mejora puede tardar en trasladarse al mer-
cado laboral, los resultados de las encues-
tas sobre la intencién de contratar trabaja-
dores conceden también un moderado
optimismo. Paralelamente, la apertura de
los mercados de financiacién internacio-
nales y la puesta en marcha de la Sareb
pueden dar aliento al sistema financiero y

facilitar asi el acceso a la financiacion por
parte de las empresas.

En el ultimo trimestre del ano 2012, los
registros del mercado laboral continuaron
exhibiendo un importante deterioro. El
numero de afiliados en alta a la Seguridad
Social descendid en 364.929 personas, de
forma que la tasa de variacion interanual
del empleo empeord seis décimas de octu-
bre a diciembre hasta el 4,6%. De este
modo, 2012 cerr6 con 787.241 afiliados
menos, una cifra préxima al empleo des-
truido en 2008, el peor afio de la historia, y
mas del doble del volumen perdido en
2011. El namero de afiliados se sitia ac-
tualmente en 16,4 millones, nivel compa-
rable con el de mediados de 2002.

EL MERCADO LABORAL CIERRA EL ANO CON UN BALANCE DECEPCIONANTE

Afiliados en alta a la Seguridad Social (*)

Paro registrado (*)
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NOTA: (*) Corregido el efecto de los cambios normativos que afectan al convenio especial de los cuidadores no profesionales de la Ley de Dependencia (RD 20/2012).

FUENTES: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracion propia.
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Sin embargo, los resultados de este cuarto
trimestre incluyen el efecto de la extincion
de convenios especiales de la Seguridad
Social para cuidadores no profesionales,
que suman casi 150.000 individuos. Una
vez descontado este cambio normativo, el
retroceso de afiliados se situaria en 218.450
en el trimestre, de forma que la caida del
empleo estaria mas en linea con lo obser-
vado en los meses precedentes. Corrigien-
do este efecto, el descenso en afiliados del
cuarto trimestre se parece al que se produ-
jo en 2011, cuando empezd la recaida de la
economia espaola, y esta lejos del histori-
co retroceso de 2008.

Entre los distintos sectores, el de los servi-
cios es el que cuenta con la peor evolucién
en términos de destruccion de empleo, ya
que esta se aceler? significativamente, en
medio punto, hasta el 2,5% interanual. Por
lo que respecta al sector de la industria, el

ritmo de caida de afiliados se mantuvo
estable en el 6,0% interanual. Por el con-
trario, la evolucidon de la construccién
mostré un ligero repunte, pero atn es
temprano para dilucidar si ello marcara
un cambio de tendencia.

Una lectura mas positiva la otorgan los
datos de afiliados por cuenta propia, que
muestran una estabilizacion en su proceso
de ajuste, con una tasa de caida que se ha
mantenido sin variacién entre octubre y
diciembre alrededor del 1,6% interanual.
Ello contrasta con la mala evolucion del
namero de asalariados, que intensificé su
deterioro hasta el -4,7% interanual en el
ultimo trimestre de 2012. Esta diferente
trayectoria segun la situacion profesional
responde principalmente a dos factores.
En primer lugar, la dificil situacion del
mercado laboral ha impulsado la basque-
da de férmulas alternativas dando un em-

...impulsado por el efecto
de la extincién del convenio
especial de cuidadores

no profesionales.

La pérdida de afiliacion
se concentra en el sector
de los servicios.

INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior

2010
Afiliados a la Seguridad Social (1)
Sectores de actividad
Industria -4,8
Construccion -13,4
Servicios 0,0
Situacién profesional
Asalariados -1,8
No asalariados -2,8
Total -2,0
Poblacion ocupada (2) -2,8
Puestos de trabajo (3) -2,5
Contratos registrados (4)
Indefinidos -6,4
Temporales 3,8
Total 2,8

2011

2011
v I 1I 111
-2,7 -33 4,2 -52 -5,9
-12,2 14,9 -16,4 -173 -177
0,2 -0,3 -0,9 -16 -1,8
-14 21 -2,9 =37 -39
-1,2 -1,0 -1,3 -1,3 -14
-1,3 -1,9 -2,6 -3,2 -3,5
-1,1 -1,0 -4,0 -4,8 -4,6
-1,7 -2,9 -3,7 -4,7 -4,6
-96 -22,8 -19,3 -57 -38
1,0 -1,2 -6,7 -4,8 -5,1
0,1 -3,0 -7,8 -4,8 -5,0

2012

Octubre

-6,0
-17,4
-1,9

-4,0
-1,6
-3,6

34,3
8,3
10,2

Noviembre Diciembre

-6,0 -5,9
-17,0 -16,0
-2,6 -3,2
-4,7 =52
-1,6 -15
-4,2 -4,6
19,4 17,8
-7,3 -10,8
-5,4 -9,2

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 elaboracion propia.
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La tasa de incremento
interanual del paro
registrado se mantiene
elevada.

pujoén al numero de emprendedores. En
segundo lugar, en los ultimos meses, la
pérdida de asalariados del sector publico
ha ido ganando mas profundidad en tér-
minos relativos.

Por su parte, el afio 2012 se salda con un
incremento del nimero de parados regis-
trados de426.364 hasta totalizar 4.848.723.
No obstante, es preciso resaltar que los da-
tos de diciembre se desmarcaron de la ma-
la evolucion del conjunto del afio. Asi, el
ndmero de parados disminuy6 en 59.094,
la mayor caida en un mes de diciembre
desde que se poseen datos, y ello hizo que
la tasa de variacion interanual se redujera
14 décimas hasta el 9,6%.

Aunque las discrepancias entre la varia-
cién del nimero de parados registrados y
la afiliacion son habituales, y marcan los
movimientos de la poblacion activa, la ob-
servada en el cuarto trimestre de 2012 es
especialmente relevante. Si se toman los
registros depurados por el efecto de los
cuidadores, el paro registrado aumenté en
104.000 personas mientras la afiliacién

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

cedi6 aproximadamente el doble. La di-
vergencia entre ambas series fue todavia
mayor en el mes de diciembre. Este dis-
tanciamiento entre el total de afiliados y
parados apunta a que la correccion tri-
mestral de la poblacion activa sera proba-
blemente la més elevada desde el inicio de
la crisis.

A pesar de esta despedida del afio tan poco
halagiiefia en el mercado laboral, las pers-
pectivas resultan un tanto mas esperanza-
doras cuando se observan los resultados
de la encuesta de la Comision Europea so-
bre la intencién de contratar trabajadores
en los proximos tres meses. En efecto,
aunque este indice cayo6 significativamen-
te en todos los sectores durante octubre y
noviembre, experiment6 un repunte en el
mes de diciembre. En concreto, el indica-
dor mejord seis y cuatro décimas este mes
en el sector manufacturero y de servicios,
respectivamente. Esperemos que durante
los proximos meses esta mejora en las ex-
pectativas acabe generando mds empleo y
empiece asi la senda de recuperacion del
mercado laboral.

Diciembre 2012

Por sectores
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
Primer empleo

Por sexos
Hombres
Mujeres

Por edades
Menores de 25 afios
Resto de edades

TOTAL

Variacion sobre

Parados diciembre 2011 %
Absoluta % participacion
187.876 41.915 28,7 39
543.055 33.585 6,6 11,2
755.832 -20.096 -2,6 15,6
2.993.492 380.963 14,6 61,7
368.468 -10.003 -2,6 7,6
2.407.907 198.169 9,0 49,7
2.440.816 228.195 10,3 50,3
456.635 -3.926 -0,9 9,4
4.392.088 430.290 10,9 90,6
4.848.723 426.364 9,6 100,0

FUENTES: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Servicio Publico de Empleo Estatal y elaboracién propia.
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EL MEJOR COMPORTAMIENTO DE LAS EXPECTATIVAS DE CREAC DE EMPLEO PODRIA MARCAR LA ESTABILIZACION

DEL MERCADO DE TRABAJO

Indicadores de empleo del sector de la industria Indicadores de empleo del sector servicios
Variacién interanual (%) Saldos netos Variacion interanual (%) Saldos netos
4 10 8 20
2 > 6 15
0 0
4 10
) -5
-4 -10 2 >
-6 -15 0 0
-8 -20 = s
-10 -25
-4 -10
12 -30
-14 _35 -6 -15
~16 L I I I I I I I | -40 _8 I I I I I I I 1220
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
== Afiliados a la Seguridad Social Expectativas de === Afiliados a la Seguridad Social Expectativas de
en el sector de la industria creacion de empleo en el sector de los servicios (*) creacion de empleo
(escala izquierda) en las manufacturas (escala izquierda) en los servicios (*)
(escala derecha) (escala derecha)

NOTA: (*) Corregido el efecto de los cambios normativos que afectan al convenio especial de los cuidadores no profesionales de la Ley de Dependencia (RD 20/2012). 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 opcién negativa) y +100 (todos eligen la positiva).
FUENTES: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, encuestas de opinion de la Comisiéon Europea y elaboracion propia.
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La inflacion en el mes
de diciembre permanece
en el 2,9% interanual.
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Precios

EL IPC se mantiene estable
en diciembre

El dato de inflacion del mes de diciembre
subi6 una décima en relacion con el mes
anterior. Esto propicié que el indice de
precios de consumo (IPC) mantuviera la
tasa interanual en el 2,9%, igualando el
registro del mes de noviembre. En cambio,
el indice subyacente, excluyendo los com-
ponentes mas volatiles, es decir, alimenta-
cién y energia, presentd un crecimiento
intermensual nulo y permiti6 la reduccién
de dos décimas hasta el 2,1% de su varia-
cién interanual.

Esta diferencia entre la inflacién general y
la subyacente responde al incremento en la

rubrica de alimentacién y bebidas no alco-
holicas, que presentd una tasa mensual del
0,5% y tuvo una repercusion de 0,08 déci-
mas en el crecimiento interanual del indi-
ce general. En concreto, destaca la subida
delos precios de las legumbres y hortalizas
frescas, asi como del pescado fresco y los
aceites. Ello se vio acompanado por el in-
cremento de los precios en ocio y cultura,
con una variacién mensual del 1,8%.

Estos incrementos fueron contrarrestados
por la caida intermensual de vestido y cal-
zado con una tasa del 1,6%, que recoge los
efectos de las primeras bajadas de precios
de la campaia de rebajas de invierno, que
en algunas comunidades auténomas se
han avanzado. El otro epigrafe que ha con-

LA INFLACION SE MANTIENE EN NIVELES RELATIVAMENTE ELEVADOS

Variacidn interanual del IPC

%
4

B T T N
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D M J S DM J S

2008 2009 2010

s [ndice general

2011 2012

Indice subyacente (indice general
exceptuando alimentos frescos y energia)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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tenido la subida del IPC ha sido el trans-
porte, cuya variaciéon mensual del —-0,2%
se debe al retroceso de los precios de los
carburantes y lubricantes. Por lo tanto, man-
tiene la tendencia iniciada en noviembre.

Haciendo un repaso global del aio 2012,
destacamos que el IPC interanual se mo-
vi6 en un rango entre el 1,9% y el 3,5% in-
teranual. Los niveles mas altos se alcanza-
ron en los meses de septiembre y octubre.
El motivo fue la entrada en vigor de la su-
bida del impuesto sobre el valor aiiadido y

el encarecimiento de los medicamentos
debido a un cambio en la normativa de fi-
nanciacion de los mismos, entre ellos las
férmulas de copago. La importante caida
de los precios energéticos en el mes de no-
viembre ha permitido recortar la inflacion
hasta el 2,9% interanual, registro en el que
ha cerrado el afio 2012.

En la tabla siguiente puede observarse el
desglose de la inflacién por componentes.
Las clases de gasto mds inflacionistas fue-
ron medicina, con un crecimiento del 13,3%

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

La volatilidad en la

inflacion durante 2012 se
justifica por el incremento
de impuestos.

Diciembre 2012

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

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

Productos energéticos

Carburantes y combustibles

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

INDICE GENERAL

% variacion mensual

Indices
O 2011 2012 2011
104,2 0,3 0,5 2,1
107,6 0,0 0,2 4,2
109,2 -1,4 -1,6 0,3
106,9 0,1 -0,1 5,8
102,2 0,1 0,1 1,1
110,8 0,1 -0,1 -2,8
103,9 -0,2 -0,2 4,9
96,4 0,0 0,0 -1,6
102,1 2,2 1,8 1,3
112,7 0,0 0,1 2,8
100,8 0,2 0,0 1,2
104,0 0,2 0,0 2,7
104,6 0,2 0,2 3,1
104,7 0,5 1,1 0,7
104,2 0,1 0,0 2,4
105,7 -0,3 -0,4 3,0
109,1 -0,3 -0,3 10,3
107,5 -0,4 -0,4 10,6
104,3 -0,3 -0,5 0,3
102,7 0,5 0,4 1,7
103,6 0,2 0,0 1,5
104,3 0,1 0,1 2,4

% variacion
s/diciembre anterior

2012

3,0
54
0,3
5,6
1,2
13,3
31
-2,7
0,8
10,5
0,8
33

31
39
2,7
33
7,6
57
1,5
2,2
2,1
2,9

% variacion anual

2011

2,1
4,2
0,3
58
1,1
-2,8
4,9
-1,6
1,3
2,8
1,2
2,7

31
0,7
2,4
3,0
10,3
10,6
0,3
1,7
1,5
2,4

2012

3,0
54
0,3
5,6
1,2
13,3
3,1
-2,7
0,8
10,5
0,8
3,3

31
3,9
2,7
3,3
7,6
57
L5
2,2
2,1
2,9

NOTAS: (*) Base 2011 = 100.
(**) Indice general sin energfa ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Medicina y ensefanza
son los epigrafes mas
inflacionistas en 2012.

Rebajamos nuestra
prevision de inflacion
para este ano en dos
décimas, hasta el 2,1%.

interanual por los motivos ya comentados,
y ensefianza, con un crecimiento del 10,5%,
debido sobre todo al incremento en las ta-
sas universitarias. En cambio, la debilidad
de la actividad econdmica contuvo el pre-
cio de otros productos. Entre estos, mere-
cen destacar la rabrica de vestido y calza-
do, que mostrd un crecimiento interanual
del 0,3%, asi como ocio y cultura, que pre-
sento un alza de tan solo un 0,8%. Final-
mente, las comunicaciones presentaron
una caida interanual del 2,7%. Estas tres
clases de gasto son, probablemente, las que
sufrieron de forma mads intensa la reduc-
cién de gasto de las familias.

Las perspectivas de inflacion para este afio
vienen marcadas, en parte, por la ligera
tendencia bajista que se espera que registre
el precio del petrdleo. Efectivamente, espe-
ramos que el precio actual de petrdleo de
calidad Brent se reduzca desde los 110
délares actuales hasta los 105 délares por
barril a finales de este afio. Por otra parte,
nuestra prevision de la cotizacion del euro
frente al dolar presenta una ligera aprecia-
cién de la moneda unica. Estos efectos
combinados esbozan unos niveles de pre-

cios energéticos que, en comparacién con
el afio 2012, no deberian aportar presiones
inflacionistas al IPC. Ademas, la debilidad
de la economia, asi como la cancelacion a
partir de septiembre del efecto escalon
producido por la subida del IVA, deberia
permitir una ligera tendencia ala bajadela
inflacion. Todos estos efectos nos obligan
a realizar una ligera revision a la baja del
IPC para el conjunto de este afo del 2,3%
al 2,1% interanual en promedio.

Una menor tasa de inflacién permitird
cerrar un poco el diferencial con la euro-
zona, que actualmente es de 0,8 puntos
porcentuales, y ayudard a mejorar la com-
petitividad de la economia espaiiola. Esto
es positivo en un contexto en el que Espa-
fa esta realizando un ajuste de reduccién
de costes sin la posibilidad de depreciar su
divisa. Por otra parte, y tras los ultimos
datos sobre la renta disponible y la capaci-
dad de ahorro de las familias espaiiolas,
un descenso de la inflacién en compara-
cién con el afio 2012 implicard un menor
deterioro en la capacidad de consumo de
las mismas.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2011

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

2012
% % variacién %
variacion s/diciembre variacion
mensual 2011 anual
-11 -11 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 35
-0,1 2,8 2,9
0,1 2,9 2,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Sector exterior

Nueva correccion del déficit exterior
pese a la débil demanda externa

En el tercer trimestre de 2012 la economia
espafola present6 una capacidad de finan-
ciacién de 3.243 millones de euros. Esto
significa que el ahorro nacional fue sufi-
ciente para financiar toda la inversion rea-
lizada en el pais, sin necesidad de recurrir
al exterior, lo que no ocurria desde el afio
1998. Este nuevo dato confirma el buen
ritmo de correccién del desequilibrio ex-
terno durante el afio pasado. Esperamos
que esta tendencia se mantenga durante

los proximos trimestres para alcanzar un
superavit corriente al finalizar 2013. Sin
embargo, una recuperacion de la demanda
europea durante el segundo semestre del
afio menor a la prevista podria modificar
la senda de ajuste del déficit exterior.

Durante el dltimo lustro, el sector exterior
se ha convertido en el principal soporte de
la economia espaiiola y ha neutralizado,
parcialmente, la debilidad de la demanda
interna del pais. En un marco de desapa-
lancamiento del sector privado y ganan-
cias continuadas de competitividad, la

BALANZA DE PAGOS

Octubre 2012
Acumulado afio Doce tltimos meses
Saldo en 9% vari Saldo en Variacién anual
millones 0 variac. millones
de euros anual deeuros  Absoluta %
Balanza corriente
Balanza comercial -23.209 -31,8 -28.915 13.867 -32,4
Servicios
Turismo 28.623 2,5 31.309 873 2,9
Otros servicios 5.968 131,9 7.030 4.511 179,1
Total 34.591 13,4 38.339 5.384 16,3
Rentas -17.523 -15,6 -22.858 1.218 -5,1
Transferencias -8.770 19,1 -7.313 -1.767 31,9
Total -14.910 -52,9 -20.748 18.702 -47,4
Cuenta de capital 4,927 10,6 5.960 314 5,6
Balanza financiera
Inversiones directas 6.641 - 8.382 11.067 -
Inversiones de cartera -60.773 251,5 -66.559  -42.996 182,5
Otras inversiones -156.944 - -202.588 -200.937 -
Total -211.075 - -260.765 -232.867 -
Errores y omisiones 5.536 - 3.576 1.161 48,1
Variacion de activos del Banco de Espafia  215.522 309,0 271976  212.690 358,7

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 mas los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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La economia espaiiola
presenta una capacidad
de financiacion de 3.243
millones de euros en el
tercer trimestre de 2012.
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Los datos del cuarto
trimestre apuntan a
nuevas mejoras del
desequilibrio exterior.

necesidad de financiacién de la economia
espafiola se ha reducido significativamen-
te en este periodo. Concretamente, entre
junio de 2008 y septiembre de 2012, la
necesidad de financiaciéon acumulada de
cuatro trimestres se redujo del 10,2% al
1,8% del producto interior bruto (PIB)
espanol. El buen comportamiento de la
balanza comercial, con un ajuste del défi-
cit de 7,2 puntos porcentuales del PIB, ex-
plica gran parte de esta mejora.

Los ultimos datos publicados apuntan
hacia una nueva reduccién del desequili-
brio exterior en el cuarto trimestre de 2012.
Asi, el déficit de la balanza corriente mejo-
ré en 2.230 millones de euros en octubre,
impulsado por la caida del déficit comer-
cial. En este sentido, destaca el buen com-
portamiento de los servicios no turisticos,
que mantienen la tendencia registrada

durante los ultimos meses. Segtin los datos
trimestrales del Banco de Espaiia, el incre-
mento de los ingresos por servicios presta-
dos a empresas extranjeras jugé un papel
importante en el incremento del saldo de
servicios. Asimismo, los datos de comer-
cio de bienes muestran una nueva correc-
cion del déficit comercial en noviembre.

No obstante, a pesar de este ajuste del sal-
do corriente, los ultimos meses de 2012
presentaron cierto estancamiento de las
exportaciones espafolas. Asi, tomando
como referencia las ventas al exterior acu-
muladas durante tres meses para analizar
mejor las tendencias de fondo, observa-
mos que las exportaciones entre septiem-
bre y noviembre aumentaron un 2,9%
interanual. Ello significa un descenso de 3
puntos porcentuales respecto al ritmo de
crecimiento mostrado entre junio y agosto

COMERCIO EXTERIOR

Enero-noviembre 2012

Por grupos de productos
Energéticos
Bienes de consumo
Alimenticios
No alimenticios
Bienes de capital
Bienes intermedios no energéticos
Por areas geograficas
Unién Europea
Zona del euro
Otros paises
Rusia
EE. UU.
Japon
América Latina
OPEP
Resto
TOTAL

Importaciones

Millones % variacién % Millones
de anual partici- de

euros en valor pacién euros
57.749 13,3 24,6 14.368
51.761 -8,3 22,1 64.581
14.663 -1,4 6,3 25.809
37.097 -10,7 15,8 38.772
13.879 -13,3 59 16.853
110.931 -4,3 47,3 109.053
117.582 -7,0 50,2 128.880
94.630 -77 40,4 101.801
116.737 3,4 49,8 75.975
7.382 -87 3,2 2.728
8.957 -84 3,8 8.286
2.753 75 1,2 1.948
20.212 30,0 8,6 12.877
29.538 176 12,6 9.882
47.894 -6,8 20,4 40.253
234.319 -2,1 100,0 204.855

Exportaciones Saldo
% variacion % Millones cglizla—tiia
anual partici- de (%)
en valor pacién euros
2,0 7,0 -43.380 24,9
1,9 31,5 12.821 124,8
10,9 12,6 11.146 176,0
-3,3 18,9 1.675 104,5
-0,7 8,2 2.974 121,4
58 53,2 -1.878 98,3
-1,7 62,9 11.298 109,6
-3,0 49,7 7170 107,6
14,4 371 -40.761 65,1
16,8 1,3 -4.654 370
14,4 4,0 -671 92,5
13,0 1,0 -805 70,8
16,3 6,3 -7.335 63,7
29,7 4,8 -19.655 33,5
10,5 196 -7.641 84,0
3,7 100,0 -29.463 87,4

FUENTES: Ministerio de Economia y Competitividad y elaboracién propia.
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EL MENOR COMERCIO CON LA ZONA DEL EURO DEBILITA LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS

Contribucion a la variacion de las exportaciones acumuladas en los tltimos tres meses

% interanual
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FUENTE: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Tributaria.

de 2012. Esta ralentizacion del valor de las
exportaciones espanolas fue neutralizada
por un deterioro aiin mayor de las impor-
taciones, que se redujeron un 5,2% inter-
anual entre septiembre y noviembre. Fruto
de ello, el saldo comercial continué co-
rrigiéndose durante estos meses.

Sin embargo, el mantenimiento de la debi-
lidad de las exportaciones espaiiolas po-
dria ralentizar el proceso de ajuste del dé-
ficit corriente, especialmente si tenemos
en cuenta que, como muestra el grafico
anterior, gran parte del estancamiento del
ritmo exportador se debe a la caida de las
ventas destinadas a la zona del euro, prin-
cipal socio comercial espafol. Concreta-
mente, las exportaciones hacia el resto de
paises miembros de la Unién Monetaria
acumuladas entre septiembre y noviembre
del afio pasado se redujeron un 7,5% res-
pecto al mismo periodo de 2011. Destaca,
principalmente, el deterioro del comercio
con los dos paises vecinos, Francia y Por-
tugal, que presentaron, en este mismo pe-
riodo, caidas del 17,5% y del 19,4% inter-
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anual, respectivamente. Este comporta-
miento contrasta con el buen ritmo de las
exportaciones hacia el resto de paises,
principalmente hacia Africa o América
del Norte.

La contraccion de la economia europea en
el altimo tramo de 2012 también repercuti6
en lallegada de turistas extranjeros a nues-
tro pais, que se redujo un 1,8% interanual
en el cuarto trimestre del afio pasado. Este
menor pulso no impidié un nuevo incre-
mento del turismo en el conjunto de 2012,
del 2,7%, que elevo el nimero de llegadas
hasta los 57,7 millones de extranjeros.

En definitiva, la recuperacién de la econo-
mia europea prevista para la segunda mi-
tad de este afo sera clave para mantener el
ritmo de ajuste del desequilibrio exterior.
De acuerdo con nuestras previsiones, la
economia espaola alcanzard una capaci-
dad de financiacion del 0,8% del PIB el
afio que viene, lo que significaria una me-
jora de 2,6 puntos porcentuales respecto al
saldo estimado para 2012.

La debilidad de la economia
europea pone en riesgo

el ritmo de correccion

del saldo corriente.

Esperamos que la capacidad
de financiacion se sitie en
el 0,8% del PIB en 2013.
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Se alivian las tensiones
en los mercados de deuda
soberana periférica.

El Tesoro Piblico aumenta
su actividad emisora
en enero.

El ajuste del déficit exigido
por la CE es de 1,8% del PIB
en 2013.
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Sector publico

Espaiia ahuyenta la sombra
del rescate

La percepcion de los mercados sobre la
solidez de las cuentas publicas espafiolas
ha mejorado sensiblemente. El compromi-
so del Ejecutivo con el proceso de consoli-
dacion fiscal y los avances hacia una ma-
yor unién bancaria y fiscal europea han
reducido las tensiones en la deuda sobera-
na del pais, un efecto que se ha reflejado en
la buena acogida de las tltimas emisiones
de deuda del Tesoro Publico. Sin embargo,
tanto el objetivo de ajuste del déficit fiscal
como las necesidades de financiacion pu-
blica de 2013 siguen siendo muy exigentes.
Evitar caer en la complacencia es, por lo
tanto, clave para su cumplimiento.

En efecto, las tensiones financieras en los
mercados de deuda soberana periférica
remitieron significativamente durante las
tres primeras semanas del afio. En el caso
espafiol, la prima de riesgo, computada
como el diferencial entre la rentabilidad
exigida a los bonos a 10 afos espaiioles y
los alemanes, se redujo hasta los 343 pun-
tos basicos al cierre de este Informe. Esta
cifra representa una correcciéon de 295
puntos basicos respecto al maximo alcan-
zado en julio de 2012, una mejora que, en
distinta medida, se hizo extensible al resto
de titulos de deuda publica.

Este mayor apetito inversor hacia la deuda
espanola fue aprovechado por el Tesoro
Publico, que aumento su actividad emiso-
ra. Concretamente, durante las tres prime-
ras semanas del afio, colocd alrededor de
27.500 millones de euros de deuda a corto
y largo plazo. Como consecuencia, en este
periodo ya se cubrid cerca del 12% de la

necesidad bruta de financiacion prevista
para el conjunto de 2013, que el Tesoro
sittia entre 215.000 y 230.000 millones de
euros. La cifra final dependerd del uso que
las comunidades auténomas realicen del
Fondo de Liquidez Autonémica (FLA),
que esta dotado con 23.000 millones de
euros frente a los 16.600 millones de euros
del afio pasado. Ademas del mayor ritmo
de colocacion, el renovado interés en los
titulos de deuda también ha permitido
consolidar la reduccion del coste medio de
la deuda publica.

La tregua otorgada por los mercados du-
rante los tltimos meses responde, en par-
te, al cambio de discurso respecto al cum-
plimiento del ajuste fiscal exigido al sector
publico. Segtin la Comisién Europea (CE)
el esfuerzo realizado por el Ejecutivo en
2012 estuvo en linea con las exigencias del
Plan de Estabilidad espafiol. Como conse-
cuencia, la desviacién del objetivo de défi-
cit de 2012, que la CE situa en 7 décimas,
vino explicado por un deterioro de la eco-
nomia mayor de lo esperado.

A pesar de ello, el proceso de consolida-
cién fiscal atin se encuentra lejos de su fin.
De acuerdo con el Plan Presupuestario de
2013-2014, el déficit deberia reducirse 1,8
puntos porcentuales del PIB este afio. Por
lo tanto, si mantenemos este mismo ajuste
a partir del nivel de déficit estimado por la
CE en 2012, del 7,0% del PIB antes de con-
tabilizar las pérdidas reconocidas por las
ayudas al sector bancario, el nuevo objeti-
vo de déficit para 2013 se situaria en el 5,2%
del PIB. Si, en cambio, mantenemos el
ajuste del déficit estructural exigido en el
Plan Presupuestario de 1,4 puntos porcen-
tuales, y asumimos que el saldo ciclico se
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GRAN PARTE DEL AJUSTE DEL GASTO SE DEBE A LA CAiDA DE LA INVERSION PUBLICA

Variacion del gasto publico desde diciembre de 2009 hasta septiembre de 2012

% del PIB
2

_31 1 1

Inversiéon Transf. Remuneracion ~ Otros Pago de Prestaciones
sociales  de asalariados intereses sociales
en especie (incluye
(incluye desempleo
educacién y y pensiones)
sanidad)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

mantiene constante, el objetivo del déficit
de 2013 aumentaria hasta el 5,6%. En este
sentido, sera clave el escenario macroeco-
noémico que presentara la Comision a
finales de febrero. La prevision del creci-
miento de la economia espaiiola, asi como
del PIB potencial en 2013, determinaran el
nuevo nivel de déficit fijado en el Progra-
ma de Estabilidad espaiiol.

Incluso este nuevo objetivo de déficit serd
dificil de alcanzar. El retroceso del PIB en
2013, que prevemos del 1,3%, seguird las-
trando la evolucién de los ingresos impo-
sitivos y las partidas de gastos sociales,
como el subsidio de desempleo. Ademads,
el estancamiento del coste medio de fi-
nanciacién no evitard nuevas presiones
sobre el pago de intereses debido al cre-
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ciente volumen del stock de deuda publi-
ca. Como consecuencia, es posible que se
precisen nuevas medidas de consolida-
cion fiscal a lo largo de 2013. En este sen-
tido, el margen de maniobra en algunas
de las partidas de gasto es muy limitado.
Este es el caso de la inversion publica, que,
como muestra el grafico anterior, fue la
principal via de ajuste del gasto entre di-
ciembre de 2009 y septiembre de 2012, al
pasar del 4,5% al 2,1% del PIB. Ante esta
tesitura, el Gobierno esta preparando una
reestructuracion del sector publico que
permita impulsar la correccién del déficit
estructural. Todo apunta a que esta se ba-
sard principalmente en la eliminacién de
las duplicidades, asi como en las mejoras
en la eficiencia de las administraciones
publicas.

EL Gobierno prepara una
reforma del sector piblico
espanol en 2013.
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La vuelta de la confianza

en las entidades financieras
permite que estas vuelvan

a emitir deuda.
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Ahorro y financiacion

La apertura de los mercados de
financiacion internacionales da
aliento al sistema financiero

La mayor estabilidad de los mercados fi-
nancieros desde finales de 2012 ha propi-
ciado un importante aumento del volu-
men de emisién de deuda por parte de las
entidades financieras espafiolas. Asi, en el
mes de enero, el volumen de colocacién se
situara por encima de los 9.500 millones
de euros, lo que incluye tanto bonos cor-
porativos como cédulas hipotecarias. Si se
sigue a este ritmo, se podria cerrar el pri-
mer trimestre con un volumen compara-
ble al de 2011 (véase grafico siguiente).
También es destacable que los emisores ya
no son solo las entidades de mayor tama-
o, sino que también las medianas han
recobrado el acceso a los mercados. Ade-

mads, el tipo de interés de estas emisiones
se ha reducido sensiblemente respecto al
vigente en 2012. Todo ello supone un paso
primordial para la paulatina normaliza-
cién de las fuentes de financiacion del sec-
tor bancario.

En consecuencia, las entidades financieras
espanolas estan reduciendo su dependen-
cia del Banco Central Europeo (BCE). Los
datos correspondientes al mes de diciem-
bre muestran que los préstamos netos dis-
minuyeron por cuarto mes consecutivo,
hasta los 313.000 millones de euros. Sin
embargo, a diferencia de los meses ante-
riores, esta reduccion en la apelaciéon neta
es atribuible en su mayor parte al incre-
mento de 20.000 millones de euros en la
facilidad marginal de depdsito respecto al
mes de diciembre. Desde que en diciembre

LAS ENTIDADES FINANCIERAS APROVECHAN LAS CONDICIONES FAVORABLES
DEL MERCADO PARA EMITIR DEUDA

Volumen de emisiones de deuda por parte de instituciones financieras espafolas

Millones de euros
60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

2009 2010

2011 2012 2013 (*)

NOTA: (*) Datos hasta 20 de enero de 2013.

FUENTE: Elaboracién propia segtin comunicaciones de las entidades colocadoras.
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de 2011 el BCE decidié dejar de remunerar
los depdsitos de esta facilidad, los bancos
habian reducido drasticamente su utiliza-
cién. El incremento producido en el mes
de diciembre podria reflejar la intencién
de devolver de forma anticipada parte de
los fondos obtenidos en las subastas a 3
afios (LTRO en sus siglas en inglés) que el
BCE llevé a cabo a finales de 2011 y princi-
pios de 2012. Ello implica que la apelacion
ala financiacion del BCE podria reducirse
aun mas en los proximos meses.

Otro elemento de optimismo respecto a la
evolucidn reciente del sector bancario
espaiiol lo concede la Comisiéon Europea
(CE) en su informe sobre el progreso en la
implementacién de lo establecido en el
Memorando de Entendimiento (MoU en
sus siglas en inglés). Tal y como ya habia
sefialado el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), la reestructuracion del sector
bancario espafiol avanza a buen ritmo,
cumpliendo con el calendario previsto y

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS (1)

con importantes avances en todos los ob-
jetivos incluidos en el MoU. No obstante,
se advierte que aun quedan algunas cues-
tiones por resolver, como son desarrollar
un plan viable para que los bancos que han
recibido ayudas publicas puedan salir a
bolsa y garantizar que la Sareb funcione de
forma efectiva.

Con este informe, la CE da luz verde al
MEDE para que proceda al desembolso de
los fondos necesarios para la recapitaliza-
cién de los bancos del grupo 2, es decir,
aquellos que tienen déficit de capital y no
han podido captarlo de forma privada. La
Comisiéon Europea ya aprobo sus planes
de recapitalizacion el pasado 20 de diciem-
bre. Se espera que a finales de enero se ha-
gan efectivas las ayudas por un importe de
1.865 millones de euros. En total, el des-
embolso de ayudas europeas sera de unos
41.000 millones de euros, muy por debajo
de los 100.000 millones disponibles en la
linea de crédito solicitada.

Nueva caida en la apelacion

neta de las entidades

espanolas al Eurosistema.

La Comision Europea

dictamina que el programa

para la reestructuracion
del sector bancario sigue
por el buen camino.

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

Sector privado 2.039.196 -87.050 -4,2 71,1
Empresas no financieras 1.198.404 -56.882 -4,6 41,8
Préstamos de entidades residentes (3) 779.014 -61.873 -7.2 271
Valores distintos de acciones 73.017 8.029 13,3 2,5
Préstamos del exterior 346.372 -3.039 -1,6 12,1
Hogares (4) 840.792 -30.168 -3,6 29,3
Préstamos para la vivienda (3) 643.426 -23.440 -3,5 22,4
Otros (3) 194.428 -6.637 -4,1 6,8
Préstamos del exterior 2.938 -91 8,0 0,1
Administraciones publicas (5) 830.271 93.803 13,7 28,9
TOTAL 2.869.583 6.869 0,8 100,0

NOTAS: (1) Residentes en Esparia.

(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 elaboracién propia.
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO FRENTE A EMPRESAS Y FAMILIAS

Noviembre 2012
Saldo Variacion afo actual Variacién 12 meses %
Millones de euros Millones de euros % Millones de euros % participacion

A lavista 256.936 -12.775 -4,7 -6.996 2,7 19,7
De ahorro 201.912 -1.037 -0,5 3.204 1,6 15,5
A plazo 675.419 -22.317 -3,2 -31.091 -4,4 51,8
En moneda extranjera 20.469 2.750 15,5 3.586 21,2 1,6
Total depositos 1.154.735 -33.380 -2,8 -31.297 -2,6 88,6
Resto del pasivo (*) 148.700 -36.264 -19,6 -30.740 -17,1 11,4
TOTAL 1.303.436 -69.643 -5,1 -62.036 -4,5 100,0

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

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

La tasa de morosidad sigue
al alza.

Las empresas no
financieras incrementan
las emisiones de bonos
corporativos.
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Con todo, el sector financiero continta
mostrando signos de debilidad. En el mes
de noviembre, la tasa de morosidad subi6
15 décimas y se situd en el 11,4%, un nuevo
maximo histérico. El incremento de crédi-
tos dudosos se ha moderado mucho res-
pecto al mes anterior, y subieron en poco
mas de 2.000 millones de euros. Por lo
tanto, el incremento de la morosidad se
debe a un mayor ritmo de caida del crédito
bancario, que en noviembre se aceler6 en
seis décimas, hasta el 5,7% interanual. Este
retroceso podria incrementarse en los pré-
ximos meses por el traspaso de créditos,
sobre todo a promotores, a la Sareb. Ade-
mds, el proceso de desapalancamiento de
las empresas y los hogares sigue su curso,
por lo que la financiacién al sector privado
dificilmente abandonara las tasas de creci-
miento negativas.

Una nota mas positiva por lo que respecta
a la financiacion empresarial la ofrece la
emision de valores distintos de acciones,
que en noviembre aumentaron un 13,3%
interanual. Ello refleja que las empresas
no financieras también se han beneficiado
de la reapertura de los mercados de deuda.
El volumen de emisiones se ha incremen-
tado significativamente en enero, asi que
esperamos observar una mejora ain mas
sustancial en esta variable. Sin embargo, es
importante sefalar que solo las empresas

mas grandes pueden acceder a este tipo de
financiacion, con lo que la falta de diversi-
ficacion de las fuentes de financiacién de
las pequenas y las medianas empresas si-
gue siendo una asignatura pendiente.

Por lo que respecta a los depdsitos, sigue la
senda de recuperacion iniciada en sep-
tiembre. En conjunto, los depdsitos crecie-
ron en 12.263 millones de euros en el mes
de noviembre, moderando asi en 11 déci-
mas la caida interanual, hasta el 2,8%. Esta
mejor evolucion refleja, por una parte, el
incremento de la remuneracion que algu-
nas entidades han ofrecido por los depdsi-
tos y, por otra parte, la recuperacion de la
confianza en las entidades bancarias.

Sin embargo, el descenso de la capacidad
de ahorro de los hogares hace prever que la
evolucion de los depdsitos seguira conte-
nida en los préximos meses. Segun las
cuentas trimestrales de los sectores insti-
tucionales, la renta disponible bruta de los
hogares en el tercer trimestre de 2012 dis-
minuyo en 1,6 puntos porcentuales en tér-
minos interanuales, hasta alcanzar un
valor de 164.675 millones de euros. Ello se
explica, sobre todo, por la disminucién de
la remuneracién de los asalariados, que
retrocedié un 5,4% y, en menor medida,
por un descenso del 4,4% del saldo neto de
rentas de la propiedad percibidas (intere-
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ses, dividendos, etc.). Asi, la tasa de ahorro
de las familias se situd en minimos histori-
cos, en el 8,8% de la renta disponible bruta.

Las empresas privadas, en cambio, acele-
raron su proceso de desapalancamiento en
el tercer trimestre y registraron una capa-
cidad de financiacion de 8.465 millones de
euros, una cifra casi 4.000 millones por
encima de la del tercer trimestre de 2011.
Ello ayudd a situar la capacidad de finan-
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ciacion del conjunto de la economia espa-
nola en el tercer trimestre en los 3.243 mi-
llones de euros, el primer registro positivo
trimestral desde el afio 2000. Este es un
dato muy positivo que muestra que el pro-
ceso de correccion de los desequilibrios
acumulados durante la primera década de
adopcion del euro estd dando sus frutos.
Los esfuerzos deberian centrarse ahora en
asegurar que el proceso de ajuste se sigue
produciendo con el mismo impetu.

La tasa de ahorro,
en minimos histoéricos.
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