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Vision general

La relajacion de las tensiones financieras ha permitido una cierta mejora de
las expectativas economicas

La primera subasta de liquidez a 3 anos por parte del BCE del mes de diciembre, junto a los
avances en los acuerdos politicos hacia una mayor integracion fiscal, permitieron, en la ultima
parte de 2011, relajar las tensiones de los mercados de deuda publica del area del euro. Esta
evolucion, mas favorable, de los mercados financieros se ha prolongado en los primeros meses
de 2012, permitiendo que determinados indicadores macroeconémicos se hayan comportado
mejor de lo esperado, especialmente significativos en los EE.UU., al mismo tiempo que en
Europa se consolidan las mejoras de los indicadores de confianza.

En los EE.UU., la segunda estimacién del PIB del cuarto trimestre de 2011 mostrd un crecimiento
trimestral anualizado del 3,0%, dos décimas superior a la primera estimacion, gracias a la
revision al alza de la inversidn residencial, asi como del consumo privado. Los indicadores
econdmicos mas recientes avanzan en el mismo sentido. Desde el lado de la oferta, los
indicadores de confianza del sector manufacturero consolidan una evolucién favorable hasta
febrero, aunque la produccidn industrial de enero se estanco, al mismo tiempo que la capacidad
utilizada se redujo ligeramente. En el mercado laboral mantuvo una evolucién muy favorable en
enero, con una contratacion neta de 243 mil personas, permitiendo reducir la tasa de desempleo
hasta el 8,3%. El mercado residencial, si bien los datos de precios de la vivienda de diciembre
mantienen una evolucion desfavorable, los indicadores de actividad del sector de enero han
registrado una mejora considerable, como muestra el avance de las ventas de vivienda de
segunda mano. Bajo este contexto, la Reserva Federal mantiene un discurso cauteloso respecto
a la senda de crecimiento econdmico, y especialmente sobre el mercado laboral, ya que anticipa
que las sefales favorables de los Gltimos meses son insuficientes para recuperar, a corto plazo,
el nivel de pleno empleo.

Si bien es cierto que el conjunto de indicadores de confianza de los meses de enero y febrero
han sido mejor de lo esperado, gracias, en parte, a la relajacidn de las tensiones en los mercados
financieros, los datos de actividad de la ultima parte de 2011 fueron especialmente adversos
para el conjunto de economias desarrolladas, asi como para las emergentes. En este sentido,
Japdn registré una contraccion de la actividad del 0,6% trimestral en el Gltimo trimestre del afo,
mientras que la China moderd su crecimiento por encima de lo previsto, hasta el 8,9%
interanual, crecimiento que estuvo mermado por el deterioro del comercio exterior. En este
escenario mas adverso de lo previsto, las autoridades chinas han reducido su objetivo de
crecimiento para 2012 hasta el 7,5% (8,0% anterior), al mismo tiempo que el Banco Central
chino ha reducido el coeficiente de reserva bancario en medio punto porcentual, con el objetivo
de incentivar el crédito al sector privado.

En el area del euro, finalmente, las autoridades europeas (Comisién Europea y BCE), junto con el
FMI, han acordado liberar el segqundo paquete de ayuda financiera internacional a Grecia. Tras
varias semanas de desacuerdo, se ha aprobado un nuevo plan de ajuste fiscal, que pretende
reducir el nivel de deuda publica griega hasta el 120,5% en 2020, a la vez que se ha otorgado
un préstamo por valor de 130.000 millones de euros hasta 2014. El acuerdo incluye una quita
voluntaria del sector privado del 53,5%, a la vez que se reduce el tipo de interés con caracter
retroactivo, aplicando un diferencial de 150 puntos basicos sobre el Euribor.

Respecto a la evolucion econdmica del conjunto del area del euro, la estimacion preliminar del
PIB del cuarto trimestre de 2011 muestra una contraccion de la actividad del 0,3% trimestral,
tras el incremento del 0,1% del trimestre anterior. Esta contraccion ha sido generalizada en
todos los paises del area, a excepcidon de Francia, que registrd un crecimiento del 0,2%,
impulsado por la fortaleza de la inversidn y las exportaciones. No obstante, los primeros
indicadores de confianza publicados de febrero han mejorado significativamente, por lo que se
anticipa una cierta estabilidad en el nivel de actividad econdmica. Es bajo este contexto que la
Comision Europea (CE) anticipa una modesta contraccion del PIB del conjunto del area del euro
para 2012, revisando a la baja respecto a anteriores proyecciones (0,5% en noviembre de 2011).
El escenario descrito por la CE establece un comportamiento asimétrico entre economias, por lo
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que las caidas mas relevantes se registraran en aquellas economias que estan sujetas a planes
de ajuste fiscal, principalmente las periféricas, mientras que las economias centrales mostraran
un crecimiento modesto en su conjunto, inferior al 1,0%.

Bajo este contexto de menores expectativas de crecimiento del conjunto del area del euro, el
BCE ha decidido mantener los tipos de interés estables en el 1,0% en la reunion de febrero,
mientras que relajaba nuevamente las exigencias de colateral a las entidades financieras, lo que
ha permitido un incremento de la demanda de liquidez en la sequnda subasta a 3 anos. De esta
manera, 800 entidades financieras acudieron a la subasta del BCE, solicitando 529.531 millones
de euros.

En cuanto a la economia espafola, el deterioro de la actividad ha tenido un impacto severo,
especialmente sobre el mercado laboral, por lo que se mantiene una evolucién desfavorable del
paro registrado en los primeros meses del ano. El mes de febrero ha sido especialmente intenso
en cuanto a reformas institucionales, con la aprobacidn de una nueva reforma financiera, por la
que el gobierno espera que se inicie la senda de crecimiento del crédito, a la vez que se aprobo
la reforma laboral, que permite una mayor flexibilidad laboral, con plena facultad de la empresa
para alterar la jornada laboral, el horario e incluso el salario, para poder adaptar con mayor
facilidad la oferta a cambios en la demanda. Con todo, las expectativas de crecimiento para
2012 son desfavorables, por lo que la Comisién Europea estima una contraccidon del PIB del
1,0%, mientras que las previsiones del gobierno anticipan una contraccion atin mayor del 1,7%,
en la que se incluyen ajustes fiscales adicionales para poder reducir el déficit publico, del 8,51%
de 2011 al 5,8% que se ha fijado como objetivo para 2012.

La respuesta de los mercados financieros, tanto al acuerdo de Grecia, la mayor liquidez del BCE,
los pasos previstos en reformas estructurales de las economias periféricas, asi como a la relativa
mejora de los indicadores de confianza, ha permitido moderar las tensiones en los mercados de
deuda soberana, asi como leves incrementos en los mercados de renta variable. La relativa
mejora de la confianza en los mercados europeos ha permitido al euro apreciarse ligeramente
respecto al ddlar, por lo que ha mantenido una cotizacidn estable a lo largo del mes en torno a
los 1,32 doélares por euro. Sin embargo, el foco de los mercados financieros se ha centrado a lo
largo del mes en el precio del barril de petréleo tipo Brent, que, derivado de las tensiones en el
suministro de Iran, ha repuntado hasta los 127 ddlares por barril, desde los 110 doélares del mes
de enero.
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Eventos economicos y financieros recientes

EE.UU. continda con una evolucion favorable de los principales indicadores economicos

La segunda estimacién del PIB del cuarto trimestre de 2011 lo ha situado en el 3,0%
trimestral anualizado, registro que representa una revisiéon al alza de dos décimas. Este
repunte se ha dado gracias al mejor comportamiento de la inversién no residencial y del
consumo privado, con respecto a la primera estimacion.

Para el mes de febrero se anticipa una continuidad en la evolucion mas favorable del
mercado laboral, segun las peticiones semanales de paro, que durante el mes de febrero se
han situado en niveles minimos de 2008.

La evolucidn general mas expansiva se refleja en los indices de confianza de los
consumidores. Asi, el indice de la Conference Board repuntd en febrero en poco mas de 9
puntos, hasta 75,0, alcanzando el nivel maximo de los tltimos 12 meses.

Sin embargo, la confianza empresarial mostré un ligero retroceso en febrero, con una caida
de 1,7 puntos del indice PMI de manufacturas, hasta el 52,4, atn por encima del umbral de
50 (que marca expansion para niveles superiores y contraccion para los inferiores).

Dentro del mercado de la vivienda, los ultimos datos de ventas de segunda mano mostraban
un repunte del 4,3% en enero, si bien en términos interanuales se pasaba del 2,7% al 0,7%.
En cuanto al precio de la vivienda, el indice estimado por la Oficina Federal de Vivienda
registraba un avance del 0,7% en diciembre, que en términos interanuales representaba un
0,8%, con una aceleracion desde el -2,3% de noviembre.

La Comision Europea revisa a la baja las previsiones de crecimiento para 2012

Los datos de la segunda estimacidn del PIB del area del euro del cuarto trimestre de 2011
muestran una caida trimestral del 0,3% (en términos interanuales, se pasé del 1,3% del
tercer trimestre, hasta el 0,7% en octubre-diciembre), con una bajada generalizada de los
componentes de la demanda interna, que contribuye negativamente (-0,6 puntos
porcentuales), y una aportacion positiva de la demanda externa (+0,3 puntos), por una mayor
contraccién de las importaciones. Esto confirma el debilitamiento que se produjo en la
segunda parte del afio, y que se espera que continde a lo largo de 2012, segun las
previsiones de los principales organismos internacionales.

En este sentido, la Comisidn Europea situd las previsiones de crecimiento del PIB del area del
euro en el -0,3% en 2012, con evoluciones diferenciadas entre las economias de Austria
(0,7%), Alemania (0,6%), Irlanda (0,5%) y Francia (0,4%), por una parte, y Grecia (-4,4%),
Portugal (-3,3%), Italia (-1,3%) y Espaia (-1,0%), por otra. Los Paises Bajos y Bélgica, con
retrocesos del 0,9% y el 0,1%, respectivamente, formarian parte del sequndo grupo de paises
mencionado. Pese a este escenario menos optimista, el organismo prevé que en el segundo
semestre del afio se pueda salir de la recesidn si se han tomado las medidas adecuadas ante
la crisis de deuda soberana.

La tasa de paro se elevo hasta el 10,7% en enero de 2012, con un aumento de siete décimas
respeto a los registros de un ano antes. Destaca la tasa de paro mas elevada de Espana
(23,3%), seguida de, a falta de la publicacién de los datos de Grecia, la de Irlanda (14,8%),
que contrastan con los bajos registros de Austria (4,0%) y los Paises Bajos (5,0%). Sin
embargo, los datos de consumo al por menor del mes de enero sefialan un ligero repunte,
hasta el 0,3% mensual, que, en términos interanuales, representa una aceleraciéon desde
-1,3% hasta el 0,0%, gracias al impulso de Francia, Finlandia y Luxemburgo.

Respecto a la inflacidn, el indicador avanzado del mes de febrero muestra un repunte de una
décima, hasta el 2,7%, por el aumento de los precios energéticos.

Finalmente, la produccion industrial siguié con su tendencia a la baja y cayé un 1,1% en
diciembre de 2011, que representa una desaceleracidn, en términos interanuales, desde el
0,1% de noviembre hasta el -2,0% un mes después. En el conjunto de 2011, la produccidn
industrial ha avanzado un 3,6%, desde el 7,4% anterior.
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El déficit ptblico de la economia espaiiola se sitia en el 8,51% del PIB en 2011

e El déficit publico de Espaia superd en 2,5 puntos el objetivo fijado por el Gobierno,
situandose en el 8,51% del PIB. Segun el detalle por tipo de administracidn, el déficit de la
Administracion Central se situdé en el 5,1% (4,8% de objetivo), las CC.AA en el 2,9% (1,3% de
objetivo), la Seguridad Social en el 0,1% (objetivo de superavit del 0,4%) y las Corporaciones
Locales en el 0,4% (0,3% de objetivo). Dentro de las CC.AA. destacan Castilla-La Mancha
(7,3%), Extremadura (4,6%) y Murcia (4,3%), con los déficits mas elevados, mientras que
Madrid (1,1%), Galicia (1,6%) y Canarias (1,8%) tuvieron los déficits de menor magnitud.

e Elsaldo negativo de la balanza por cuenta corriente de 2011 se redujo hasta 40 mil millones
de euros, gracias a la reduccion del déficit comercial y al incremento del superavit de los
servicios, lo que ha permitido reducir el déficit exterior hasta el 3,7% del PIB, nueve décimas
por debajo del déficit de 2010.

e El menor tono de la actividad se ha reflejado en el mercado laboral, con un aumento del
nimero de parados registrados en torno a 112 mil en febrero (55 mil en términos
desestacionalizados) y un descenso de los afiliados a la Seguridad Social en torno a 50 mil
(60 mil en términos desestacionalizados).

e En cuanto a la inflacidn, el indicador avanzado del mes de febrero la sitta en el 2,0%, igual
que en el mes anterior, si bien se espera que se modere en los proximos meses, siempre y
cuando los precios de los bienes energéticos no muestren un repunte inesperado.

Repunte del precio del petroleo, en un contexto de retorno a cierta calma en los
mercados

e Las medidas de liquidez del Banco Central Europeo, con la uUltima subasta a 3 afos que se ha
saldado seguln lo previsto, y los acuerdos del Eurogrupo sobre el segundo rescate a Grecia
han dado cierta estabilidad a las primas de riesgo. Asi, la espafiola se ha mantenido préxima
a 315 pb durante el mes de febrero y la italiana se ha situado por debajo de 400 pb, mientras
que la rentabilidad del bono aleman se ha situado en torno al 1,8%.

e Esta menor incertidumbre también se ha reflejado en la evoluciéon de los mercados
bursatiles, los cuales han mostrado una estabilidad relativa durante el mes de febrero e,
incluso, en el caso del indice estadounidense, se ha acercado a los niveles maximos de los
cuatro ultimos anos. En el conjunto de Europa, los principales indices cerraron el mes en
positivo, exceptuando el caso de Espafia, donde el ibex-35 retrocedié un 0,7% entre finales
de enero y los primeros dias de marzo.

e Este escenario ha permitido que el euro continlie recuperando posiciones frente al délar,
hasta situarse en 1,33%$/€ a finales de febrero.

e Por su parte, los tipos del interbancario contindian su tendencia a la baja, y el Euribor a 12
meses se ha situado en torno al 1,6% a finales de febrero y los primeros dias de marzo, un
18,6% por debajo de los registros de finales de 2011.

e En cuanto al precio del petréleo, el mes de febrero y los primeros dias de marzo ha
intensificado su escalada hasta situarse en torno a 1279% el barril de tipo Brent, a causa,
principalmente, del incremento de las tensiones con Irdn. Esto representa el registro mas
elevado desde el mes de mayo de 2011, y muy proximo al maximo de los ultimos cuatro
anos.
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Analisis
Contraccion del crecimiento del drea del euro en la dltima parte del affio

Las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda griega, en los meses de verano de 2011,
provocaron un nuevo episodio de tensiones financieras en los mercados de deuda, con un
impacto significativo en Italia, y con un efecto contagio, no sélo en el resto de economias
periféricas, sino también en economias centrales como Francia, Austria o Bélgica, que vieron
también como sus costes de financiacidn se incrementaron con intensidad. La persistencia de las
tensiones financieras en los mercados de deuda provoco una caida abrupta de los indicadores de
confianza del conjunto del area del euro, donde, especialmente en los componentes de
expectativas, se anticipaba una nueva contraccion de la actividad. De esta manera, el
crecimiento del area del euro se moderd con intensidad en el tercer trimestre del ano, con un
avance del PIB del 0,1% trimestral, inferior al 0,8% y al 0,2% del primer y segundo trimestre del
ano. No obstante, no fue hasta el cuarto trimestre cuando se observaron contracciones
generalizadas de la actividad, del 0,3% en el conjunto del area del euro, lo que sitla la tasa
interanual en el 0,7%.

La persistencia de las tensiones en los mercados financieros, junto con la ralentizacién
de la actividad, provocaron un cambio significativo en la politica monetaria del BCE, que no solo
rectifico, situando nuevamente los tipos de interés en su nivel minimo historico, del 1,0%, tras
dos subidas de 25 puntos basicos en los meses previos al verano, sino que introdujo nuevos
instrumentos de financiacion a las entidades financieras, a mas largo plazo, con subastas de
liguidez a 3 anos, a la vez que relajaba parcialmente los criterios de aceptacion de colateral.
Estas medidas adoptadas por la autoridad monetaria han permitido, segun el propio BCE,
moderar la contencion de crédito, que se estaba observando en los ultimos meses de 2011.

El deterioro de la actividad en el conjunto del area del euro ha tenido un impacto
negativo sobre la senda de crecimiento mundial, especialmente sobre la evolucidn del comercio,
que ha registrado una intensa desaceleracién en los ultimos meses de 2011. Por tanto, las
expectativas para 2012 se han reducido, tanto en las economias desarrolladas como en las
emergentes, que tienen una mayor dependencia del comercio mundial. La excepcion son los
EEUU, cuya mayor dependencia de la demanda interna, impulsada por el buen comportamiento
del empleo, estd favoreciendo los ultimos datos de crecimiento, que muestran una tonica
positiva.

El incremento de las tensiones financieras y la debilidad de la demanda mundial,
principales causas del deterioro economico

Después de los meses de verano, y tras el breve repunte que parecian experimentar
determinados indicadores, sobre todo del sector industrial, de nuevo se avivaron las tensiones
financieras en el area del euro. La situacion de Grecia empeoraba hasta el punto de plantearse el
segundo plan de rescate de 130 mil millones de euros, con un inacabable proceso de negociacion,
de cara a determinar los detalles de éste. Esta situacion provocaba una desconfianza
gubernamental que trajo como consecuencia bruscos cambios de gobierno, no sélo en Grecia, sino
también en Italia, con la salida de Berlusconi, y que en Espana ya vino dado, aunque de forma
natural, con las elecciones de noviembre. Las primas de riesgo volvian a dispararse, después de la
estabilidad de los meses centrales del ano. La prima de Italia, que a finales de septiembre se
situaba en torno a los 365 pb, a finales de noviembre alcanzaba niveles maximos por encima de
los 500 pb, la de Portugal pasaba de los 930 pb hasta los 1.195, en el mismo periodo, y la de
Espana iba de los 315 a los 470. Pero no sdlo los paises periféricos veian incrementar sus
diferenciales, Francia duplicaba con creces el suyo al pasar de los 70 pb a los 167. Un caso aparte
merece Grecia, que todavia no ha finalizado su rebote y desde los 2000 puntos que registraba a
finales de septiembre, a principios de afio mantiene la tendencia al alza y se sitlia por encima de
los 3.400 pb.
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A este incremento de las tensiones financieras se le sumé un claro deterioro de la
actividad econdmica, alimentado por unas expectativas de crecimiento negativas y un
empeoramiento del mercado laboral, con unas pobres cifras de ocupacién. Estos factores se
reflejaron en el comercio mundial, que sorprendentemente ha caido de forma muy significativa y
generalizada. En el caso de Alemania, principal exportador europeo, las exportaciones se situaban
en terreno negativo por primera vez desde junio de 2009, al caer un 0,8% en el trimestre, desde el
crecimiento del 2,6% anterior. Las importaciones también registraban una contraccién, del 0,3%,
desde el crecimiento del 2,7% anterior. Y en el caso de China, la desaceleracion es mucho mas
acusada vy significativa, al situarse, tanto las exportaciones como las importaciones, en tasa
interanual, en terreno negativo ya en enero, del 0,5% y del 15,3%, respectivamente, desde
avances superiores al 10% en ambos casos.

Grafico 1 Grafico 2

Diferenciales del bono a 10 afios respecto al aleman Exportaciones de los 25 principales paises
exportadores
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Ecowin

El PIB del cuarto trimestre del drea del euro recoge finalmente el deterioro de la actividad y
la mayor inestabilidad y desconfianza

De esta forma, el crecimiento del area del euro se vio afectado en la ultima parte del afio.
Practicamente todos los paises arrojan tasas negativas en el ultimo trimestre, a excepcion de
Francia, que crecia un 0,2%. Grecia lidera las caidas del area del euro, aunque también destacan
las de Portugal (-1,3%), Italia (-0,7%) y, sorprendentemente, Paises Bajos, que cae un 0,7%.

A diferencia de trimestres anteriores, donde se observaba una cierta divergencia entre
economias periféricas y centrales, ahora, a excepcion de Francia, todos los paises se estan viendo
afectados por esta desaceleracidn del crecimiento, dada la envergadura de la contraccién del
comercio a nivel mundial. De esta forma, economias como Alemania (-0,2%), Bélgica (-0,2%),
Austria (-0,1%) y Paises Bajos (-0,7%) también han registrado caidas en el Gltimo trimestre del
ano. Entre los paises periféricos, aparte de Grecia y Portugal, comentados anteriormente, Espana
ha registrado una contraccion del 0,3% trimestral (+0,7% en tasa interanual), mientras que lItalia
presentaba una caida mas acusada, del 0,7%, y que sitla su tasa interanual en terreno negativo
(-0,5%), desde el crecimiento del 0,2% del tercer trimestre.
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Grafico 3 Grafico 4
Evolucion del PIB del area del euro PIB de los principales paises del drea del euro
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

Contribucion desigual de los componentes del PIB, segun el pals

En el conjunto del area del euro, se observa una caida de todos los componentes del PIB,
con una contribucion negativa de la demanda interna y positiva de la demanda externa. Destaca la
caida de la inversién, del 0,7% (-0,3% en el tercer trimestre), mientras el consumo privado se
desacelera un 0,4%, desde el avance del 0,3% registrado el trimestre anterior, y el consumo
publico mantiene la caida del 0,2% registrada ya en el tercer trimestre. Las exportaciones se sitlan
en terreno negativo, en el 0,4%, después de crecer por encima del 1% trimestral en los tres
trimestres precedentes, mientras las importaciones se desaceleran con intensidad hasta el 1,2%,
desde el 0,7% anterior, por lo que la contribucién positiva del sector exterior ha venido explicada,
principalmente, por el fuerte deterioro de esta ultima partida.

La evolucion de las diferentes partidas del PIB, aunque en su mayoria muestran
desaceleracion, ésta ha sido de mayor o menor intensidad, seguin el pais. En el caso mas destacado
de Francia, que conseguia crecer en el cuarto trimestre, se observa una favorable evolucién de la
inversién, del 0,9%, por encima del 0,2% del trimestre anterior, mientras que el consumo se
desaceleraba ligeramente hasta el 0,2%, desde el 0,3%. En el caso de Alemania, cuyo PIB para el
conjunto de 2011 avanzaba un 3,0%, desde el 3,6% de 2010, en el ultimo trimestre registra una
moderada contraccion, arrastrada por un significativo deterioro de la demanda externa,
anteriormente comentado, mientras que la demanda interna se vio favorecida por la positiva
evolucion de la inversion, que crecia un 1,1% trimestral.

En el caso de los paises periféricos, es la demanda interna la que ha lastrado de forma
importante el PIB del dltimo trimestre del afo. En Espafa, cuyo PIB trimestral caia, desde el
estancamiento del trimestre anterior, el consumo registraba una contraccién del 1,0%, desde el
ligero avance del 0,1% del trimestre anterior, mientras la inversién también reflejaba un
importante deterioro, con una variacion del 4,3%, al igual que el gasto publico, que ya se resiente
de la aplicacion de los planes de ajuste que se estan empezando a aplicar y disminuye un 1,1%.

Portugal muestra un patron similar al de Espana, con una aceleracion del ritmo de caida
del PIB trimestral, sitla su tasa interanual en el -2,7% (-1,8% anterior). Esta caida viene liderada
por la contraccion de la demanda interna, principalmente consumo privado e inversién, segun la
nota de prensa de la oficina estadistica portuguesa, y a falta de los datos desglosados finales.

Por ultimo, Italia, cuyos planes de ajuste también se han iniciado ya, ha sorprendido con
una caida en su tasa interanual, del 0,7%, arrastrada por la desaceleracion también del consumo
privado y la inversion.

-0,3
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Grafico 5 Grafico 6
Evolucidn del PIB de Alemania y componentes Evolucién de los componentes del PIB en
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y Eurostat

Ante este escenario de desaceleracion, gobiernos e instituciones adoptan medidas
adicionales que devuelven cierta calma a los mercados

Las tensiones financieras parecen haber disminuido en los primeros meses del afno. Los
diferentes gobiernos del area del euro se apuraron en anunciar planes de ajuste que devolvieran la
confianza a los mercados. No sélo los paises periféricos mostraban planes agresivos de reduccion
de déficit, sino que también economias centrales como Francia, anunciaban una reduccién del
déficit publico. En esta linea, el Gobierno de la UE se comprometia a reformas mas profundas en el
seno de la Unidn Europea, con compromisos de déficit exigentes, obligando a los paises a incluir
de manera vinculante y permanente en sus legislaciones o constituciones un déficit estructural
anual maximo del 0,5 % del PIB. Este compromiso para reducir el déficit de forma significativa ha
calado en los mercados, lo que ha permitido una reduccidn significativa de las primas de riesgo. A
su vez, las medidas extraordinarias de liquidez, adoptadas por el BCE, han permitido que las
entidades europeas puedan optar a la liquidez deseada, a través de las subastas ilimitadas a tres
anos, realizadas en diciembre y febrero, aportando mas de un billon de euros al sistema. Esta
mayor liquidez ha permitido a los gobiernos colocar con mucha facilidad sus nuevas emisiones de
deuda, lo que se ha traducido en una reduccién significativa de los costes de financiacion,
especialmente en Espana e Italia. De esta forma, a finales de febrero, el bono a diez afios espanol e
italiano se situaba por debajo del nivel del 5%.

Finalmente, el Eurogrupo ha aprobado el segundo plan de rescate a Grecia, a falta de
perfilar algunos detalles, lo que ha aportado una menor volatilidad a los mercados, muy
pendientes de las negociaciones durante los Gltimos meses.

Otros indicadores, como los indices del mercado interbancario, también han registrado
una disminucion de las primas de riesgo, situdndose en niveles minimos de los Ultimos 12 meses,
como es el caso del Euribor a 12 meses, que se encuentra ya en el 1,60%, desde niveles superiores
al 2% a finales de 2011.
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Grafico 7 Grafico 8

Evolucion del Euribor Evolucion del coste medio de las subastas de letras,
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ecowin y el Tesoro Publico

Pero esta relajacion de las primas de riesgo no se esta trasladando a una mayor confianza
a la hora de otorgar crédito, por lo que la financiacién a la inversion empresarial permanece
cerrada. A su vez, la mayor financiaciéon que estan recibiendo los gobiernos, por esta menor
aversion al riesgo y mayor liquidez, tampoco se esta trasladando a apoyar medidas de crecimiento,
a tenor de los importantes planes de ajuste que se tendran que afrontar no sélo en 2012, sino
también en afos posteriores.

En cuanto a otras medidas adoptadas por el BCE, y que si que podrian tener una incidencia
mas directa en un mayor dinamismo de la actividad, como han sido las bajadas de tipos, parecen
haberse frenado en los ultimos meses. El inicio del mandato de Draghi, cuyos primeros dos
movimientos fueron a la baja, abria la puerta a unas expectativas de bajadas de tipos mas
agresivas, pero las ultimas reuniones parecen haber relajado esta opcidn. La bajada de las primas
de riesgo, asi como el condicionante de los precios, que estan repuntando en los Ultimos meses
ante la presion del precio de la energia, no predisponen al BCE a nuevas bajadas en el corto plazo.

Algunos indicadores avanzados parecen estabilizarse en el primer trimestre de 2012

En los meses de enero y febrero, los indicadores adelantados estan mostrando una ligera
recuperacion que cabe destacar. Aunque los niveles todavia se encuentran en el limite de lo que
separaria un escenario de expansion de uno de contraccién, la mejora de los primeros dos meses
de 2012 respecto a los niveles de finales de afo, hacen prever que, al menos, se podria observar
contracciones menos significativas que las vistas en la dltima parte del ano.

De esta forma, el PMI manufacturero del area del euro subid, por segundo mes
consecutivo, hasta el nivel de 49, maximo de los Ultimos seis meses, lo que haria pensar que se
estaria entrando en una fase de estabilizacion.

A pesar de ello, si se observa al dato por paises, se encuentra una clara diferenciacidn
entre economias centrales y periféricas. Paises como Austria, Francia, Paises Bajos, Irlanda e
incluso Italia se encuentran en maximos de los ultimos 5 meses, de media. Los indices de
confianza alemanes, IFO y ZEW, también han registrado una importante recuperaciéon en los
ultimos meses. Otros paises, como Espafa o Grecia, siguen lastrando al indice, al encontrarse
claramente en zona de contraccion, y en el caso griego, en minimos histdricos.
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Grafico 9 Grafico 10
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ecowin y Markit

A pesar de las senales de estabilizacion de los primeros meses del aro, las perspectivas para
el conjunto de 2012 siguen siendo débiles

De esta forma, el crecimiento en el area del euro en los proximos trimestres podria
mantener la tonica de desaceleracidn iniciada en el dltimo trimestre de 2011. Asi lo avanzan las
ultimas proyecciones de la Comisidon Europea, que prevén una contraccién para el conjunto del
area del euro en 2012 del 0,3%, revisando a la baja las proyecciones realizadas en noviembre, que
otorgaban un crecimiento del 0,5%. Bajo este escenario, todavia sujeto a mayores ajustes fiscales y
bajo una elevada incertidumbre, se espera una evolucidn asimétrica entre economias. Asi, para las
economias centrales se espera una senda de crecimiento moderado, mientras que para las
economias periféricas, las proyecciones son de contracciones significativas.

Tabla1l
Proyecciones de crecimiento del PIB de Febrero de la Comisién Europea
Febrero'12 Dif. Nov.-11
2010 2011(p) 2012(p) | 2011 (p) 2012(p)

Areadel euro 1,8 1,4 -0,3 -0,1 -0,8
Alemania 3,6 3,0 0,6 0,1 -0,2
Francia 1,6 1,7 0,4 0,1 -0,2
Paises Bajos 1,8 1,2 -0,9 -0,6 -1,4
Austria 2,0 3,1 0,7 0,2 -0,2
Bélgica 2,2 1,9 -0,1 -0,3 -1,0
Irlanda -1,0 0,9 0,5 -0,2 -0,6
Grecia -4,5 -6,8 -4,4 1,3 1,6
Espafia -0,1 0,7 -1,0 0,0 -1,6
Italia 1,3 0,2 -1,3 -0,3 -1,4
Portugal 1,3 -1,5 -3,3 0,4 -0,3

Por lo tanto, y ya como conclusidn, a pesar de que el escenario financiero parece haberse
relajado, y de que algunos indicadores de confianza empiezan a estabilizarse, después de las
significativas caidas sufridas a partir de la sequnda parte de 2011, los importantes planes de ajuste
a los que han de hacer frente las economias periféricas, asi como la debilidad del comercio
mundial, lastrado por un consumo que se deteriora al compas de unos datos de empleo, cada vez
mas pobres, hace pensar que, aunque no se esperan tasas de deterioro superiores a las del ultimo
trimestre del afo, si que se podria tardar en ver una recuperacion consolidada en el area del euro,
dada la debilidad que se ha observado en los datos de demanda interna. Ademas, habria que tener
en cuenta posibles ajustes fiscales adicionales no contemplados en las Gltimas proyecciones de la
Comision Europea y que, en casos como Espafa, seran necesarios para reducir la desviacién del
déficit publico de 2011, del 6% inicial, al 8,5% publicado finalmente.
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CatalunyaCaixa CX

Principales indicadores de coyuntura economica
Economia internacional

Ultimos datos trimestrales

Producto Interior Bruto (PIB)

Media anual

Variacién interanual real en % 111/2010  IV/2010  1/2011 11/2011 I11/2011  Iv/2011

EE.UU. 2011 3,9 3,5 31 2,2 16 1,5 16

Japon 2011 0,0 52 3,2 -0,1 -1,7 -0,6 -1,0

Reino Unido 2011 0,8 3,0 1,7 16 0,5 0,4 0,7

Area del euro 2011 1,4 2,1 2,0 2,4 16 1,3 0,7

Alemania 2011 3,0 4,0 3,8 46 2,9 2,7 2,0

Francia 2011 1,7 1,7 1,4 2,2 1,7 1,6 14

Indicadores mensuales. Area del euro Media anual Ultimos datos mensuales
Verrcien mirmmneal @m o 10/2011  11/2011 12/2011 01/2012 02/2012  03/2012
indice de Produccién industrial (IPI)* 2011 3,6 1,1 01 -2,0 - - -
indice de precios de consumo (IPC) 2011 2,7 3,0 3,0 2,8 2,6 - -
Tasa de paro** 2011 10,2 10,4 10,5 10,6 10,7 - -
Tipos de interés
IndElrc]?/?or Final del periOdo 10/2011 ll/ZCO(;.fl.lzac;g/gg.Tal gf/llZlC))f;IOdC?Z)/ZOIZ 05/03/2012

Tipos BCE 2011 1,00 1,50 1,50 1,25 1,00 1,00 1,00

Euribor 3 meses 2011 1,36 1,59 1,47 1,36 1,13 0,98 0,93

Euribor 12 meses 2011 1,95 2,12 2,04 1,95 1,75 1,61 1,57

Deuda alemana a 10 afos 2011 1,82 2,04 2,28 1,82 1,81 1,83 1,81

Tipos FED 2011 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Deuda EUA a 10 afios 2011 1,88 2,12 2,07 1,88 1,80 1,97 1,98

Tipos Banco de Inglaterra 2011 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

Tipos Banco de Japdn 2011 0,30 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Economia espafiola y catalana
Indicadores trimestrales

Media anual

Ultimos datos

Variacién interanual en % 111/2010 1V/2010 1/2011 11/2011 11/2011 1V/2011
PIB real Espana 2011 0,7 0,4 0,7 0,9 0,8 0,8 0,3
PIB real Cataluia 2010 01 0,5 1,2 13 0,9 0,7 -
Tasa de paro Espafia** 2011 21,6 19,8 20,3 21,3 20,9 21,5 22,9
Tasa de paro Cataluna** 2011 19,3 18,0 19,0 19,0 18,1 19,4 20,5
Ocupacion Espafa 2011 -19 -1,3 -1,3 -1,3 -0,9 -21 -3,3
Ocupacion Cataluna 2011 -1,9 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -31 -4,0
Transacciones inmobiliarias Espana 2010 5,9 2,3 27,7 -30,5 -40,7 -6,3 -
Transacciones inmobiliarias Cataluina 2010 -41,7 13,6 - -

Indicadores mensuales
Variacién interanual en %

Media anual

10/2011

11/2011

Ultimos datos

12/2011

01/2012

IPl Espaia * 2011 -1,4 -7,0 -3,7 -3,6 -6,5 -3,2 -

IPI Catalufia * 2011 -2,4 -9,1 -9,9 -5,3 -9,1 -9,9 -

IPC Espaia 2011 3,2 3,0 29 24 2,0 2,0 -

IPC Catalufia 2011 3,3 1,8 1,8 1,8 1,7 1,5 -
Pernoctaciones hoteleras Espana 2011 7,3 8,4 3,3 1,8 2,1 3,5 -
Pernoctaciones hoteleras Cataluia 2011 6,0 10,1 1,3 -0,2 -4,0 2,3 -
indice de comercio al por menor Espafia*** 2011 -1,6 -7,2 -7,3 -5,4 - - -
indice de comercio al por menor Catalufia** 2011 -57 -7,0 -8,6 -53 - - -

02/2012

*Corregido de efectos de calendario. **En % sobre la poblacién activa. ***Precios constantes. (a) Indicador avanzado.

Fuente: Reuters.
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