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INFORMACION EcoNOMICA PARA EL EMPRESARIO

- INTERNACIONAL

La economia mundial depende nuevamente
de la evolucion de las economias emergen-
tes que, aunque presentan ciertos riesgos,
mantienen un nivel de actividad dinamico. En-
tre las economias desarrolladas los riesgos
fiscales, bursatiles y financieros se han agu-
dizado, reduciendo sus perspectivas de cre-
cimiento hasta el estancamiento o incluso la
contraccion en algunos paises. Las autorida-
des econdémicas y monetarias contindan aler-
ta por los elevados riesgos existentes.

ESPANA

Durante el ultimo trimestre de 2011, la eco-
nomia espaiola se contrajo respecto al tri-
mestre anterior. El crecimiento del conjunto
del ano se situd en el 0,6-0,7%. Se estima
que el déficit de las AAPP podria haberse si-
tuado por encima del 8% del PIB. Si se con-
firmara este dato, para ajustarse al objetivo
de déficit en 2012, del 4,4% del PIB, se re-
queriria un ajuste cercano a los 40 mil millo-
nes de euros. En este contexto, es muy pro-
bable que la economia se contraiga este ano.

-ZONA EURO

Los indicadores adelantados de actividad de
la zona euro, correspondientes al tercer tri-
mestre de 2011, reflejan la importante ra-
lentizacion de las principales economias e
incluso, en algunos casos, los datos mues-
tran contraccion. A esta delicada situacion
econdémica se une un mayor deterioro de la
crisis de deuda griega. El Banco Central Eu-
ropeo se muestra, a pesar de la elevada in-
flacién, muy activo en sus medidas de esti-
mulo monetario no convencionales.

- CONFIANZA EMPRESARIAL

La confianza empresarial de enero de
2012 experimentd una mejora respecto al
dato registrado en octubre de 2011. El ICE
se situ6 en -14,2 puntos, 4,8 por encima del
dato correspondiente a la encuesta anterior
(-19,0). El Indice de Situacién del cuarto tri-
mestre experimentd una mejoria de 5,5 pun-
tos respecto al dato registrado el trimestre
anterior, alcanzando‘-16,7 puntos. Por su
parte el avance del Indice de Expectativas
fue de 4 puntos, situandose en -11,7.
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Las tensiones fiscales, financieras y poli-
ticas marcan la evolucion econémica

La situacion de la economia mundial ha registrado un
deterioro en el dltimo trimestre de 2011. Los proble-
mas del sector financiero mundial persisten e incluso
en algunos paises se incrementan. De hecho, en la ul-
tima parte del ano se han agudizado los riesgos de
una crisis de crédito, lo que ha mantenido los merca-
dos financieros y monetarios bloqueados y ha impe-
dido iniciar una etapa expansiva. La crisis de deuda
en Europa sigue condicionando a los mercados.

La incipiente recuperacion de la primera parte de
2011 ha sufrido un brusco frenazo en el ultimo tri-
mestre del ano en las economias desarrolladas y una
moderacion del impulso en las economias emergen-
tes. En EE.UU. el crecimiento no termina de despegar
con fuerza. Los problemas financieros internos, la cri-
sis de deuda europea, la continua debilidad de la vi-
vienda y el esperado ajuste fiscal impiden un mayor di-
namismo que permita mejorar su delicado mercado
laboral. Japén ha terminado un 2011 peor de lo que
se esperaba con una caida del PIB del orden del
0,6%. El impacto del tsunami y la posterior crisis nu-
clear han tenido un impacto considerable en su eco-
nomia. Para 2012, las expectativas son de recupera-
cién, aunque condicionada por la evolucién del co-
mercio mundial, principal fuente de crecimiento de Ja-
pon.

Las economias emergentes han moderado su impul-
so en la dltima parte del ano. China y Brasil, aunque
mantienen un dinamismo importante, han sufrido el
impacto de la delicada situacién en Europa.

La falta de demanda en las economias desarrolladas
y las dificultades financieras en todo el mundo condi-
cionan también su recuperacion, haciendo mas evi-
dentes sus dificultades internas.

El comercio mundial ha sufrido una importante ralen-
tizacion que podria afectar a 2012. Vuelven a ser las
economias emergentes las que consiguen mantener
el crecimiento mundial. No obstante, también hay que
tener en cuenta que algunas de estas economias po-
drian estar acumulando desequilibrios importantes en
algunos sectores, como podria ser el caso del sector
inmobiliario en China o Brasil.

Las economias emergentes se mantienen
dinamicas, aunque con ciertos riesgos

Los problemas del sector financiero y monetario a ni-
vel mundial estan poniendo de manifiesto la dificultad
del correcto funcionamiento de los canales de trans-
mision de la politica monetaria para hacer fluir la ex-
traordinaria liquidez que los bancos centrales estan
poniendo en circulacion. Los principales bancos cen-
trales estan tomando todas las medidas a su alcance
para otorgar financiacién al sector financiero, que to-
davia mantiene importantes dificultades tanto en
EE.UU. como principalmente en Europa. Para los pré-
ximos meses, todavia se espera por parte de las au-
toridades monetarias el mantenimiento de sus politi-
cas expansivas. Desde el punto de vista fiscal la si-
tuacion no es mucho mejor. Ahora, las autoridades, a
uno y otro lado del Atlantico, se debaten entre las po-
liticas fiscales expansivas o contractivas. Los riesgos
de un recrudecimiento de la situacion todavia conti-
ndan siendo elevados.

LAS ECONOMIAS EMERGENTES LIDERAN EL CRECIMIENTO
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La zona euro se enfrenta a una recesion

Las autoridades se enfrentan a una ges-
tion politica y econémica muy complicada

La situacion en Europa sigue deteriorandose, pero no
es el desgaste econémico lo que mas preocupa. En los
ultimos meses, las dificultades en la gestion de la crisis
de deuda y financiera por parte de las autoridades poli-
ticas europeas han puesto de manifiesto los problemas
de gobernanza de la moneda unica, tal y como se co-
noce actualmente, dando paso a nuevas formulaciones
que den cabida a una union fiscal mas intensa.

El Banco Central Europeo, tabla de salvacion
del sistema bancario europeo

Las sucesivas y continuas cumbres y reuniones de los
jefes de Estado y de Gobierno de la Unién Europea han
conseguido calmar parcialmente a los mercados y
avanzar ciertos cambios sobre la nueva Union. En la
reunién de finales de octubre se consiguié solventar
parcialmente la crisis de deuda griega con una quita
del 50% de la misma y establecer un Programa de Re-
capitalizacion del Sistema Bancario Europeo, coordi-
nado por la Autoridad Bancaria Europea (EBA) que per-
mita, junto a las medidas del BCE, restablecer los ca-
nales de crédito en la zona euro. En la reunién del 9 de
diciembre, se avanz6 sobre la mejora y ampliacion del
nuevo Mecanismo Europeo de Estabilidad, sobre algu-
nos de los criterios ligados a los limites de déficit y
deuda, sobre mecanismos autométicos de sancion,
asi como sobre la capacidad de la Comision Europea
para supervisar los Presupuestos de los diferentes Es-
tados. Todos los detalles de estos compromisos se
iran desgranando en los primeros meses de 2012.

Los indicadores adelantados de la zona euro reflejan
que, en el dltimo trimestre de 2011, se ha registrado
una contraccién econémica. Contindan las disparida-
des entre paises: con un ntcleo central (Alemania y
Francia) mostrando todavia cierto tono positivo y los
paises periféricos (Espana, Italia, Portugal) con una
clara debilidad retroalimentada por la situacion de la
crisis de deuda. Las perspectivas reflejan que conti-
nuara el deterioro en la primera parte de 2012. Entre
sus causas encontramos: los recortes fiscales, la ato-
nia de la actividad y del comercio internacionales, la
falta de solucion para la crisis de deuda y los proble-
mas de acceso a la financiacion y al crédito. De hecho,
los niveles de inversion y creacion de empleo siguen
deprimidos. EI mercado laboral europeo sigue debili-
tandose con aumentos constantes de la tasa de paro.

La autoridad monetaria continta poniendo en marcha
todas las medidas a su alcance para nutrir al sistema
financiero de la liquidez necesaria para que fluya el
crédito a la economia real. De manera individual ha
puesto en marcha, tanto medidas convencionales (re-
duccion de 50 pb en el tipo director) como no conven-
cionales (dos operaciones de refinanciacion, con un
vencimiento a tres anos, sin limite a demanda de las
entidades, una en diciembre de 2011 y otra en febre-
ro de 2012). También ha participado en la inyeccion
de liquidez coordinada con otros bancos centrales del
pasado mes de noviembre.

En un entorno como el actual existe elevada dispari-
dad entre las politicas fiscales que estan siendo tan-
to expansivas como contractivas, con muchas dudas
de su aplicacion.

EL BANCO CENTRAL EUROPEO SEGUIRA REDUCIENDO TIPOS
Tipos directores de politica monetaria %
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L desviacion del déficit pablico requerird de ajustes adicionales

El turismo cierra un afno muy positivo

Durante el ultimo trimestre de 2011, la economia espa-
nola volvié a contraerse respecto al trimestre anterior,
algo que no sucedia desde principios de 2010. El afo
se cierra con un crecimiento econémico del 0,6-0,7%.

El incremento del paro y la mala percepcion generali-
zada del entorno econémico, a lo que se suma, como
en trimestres anteriores, el excesivo endeudamiento
de las familias y el proceso de desapalancamiento al
que se estan viendo sometidas, provocaron una caida
del consumo en el dltimo trimestre de 2012. A la ya
habitual contraccién de la inversién en construccion
hay que anadir la disminucién de la inversion en bien-
es de equipo, derivada de los problemas de financia-
cion que tienen las empresas y la falta de confianza.

Del sector exterior hay que seguir destacando el buen
comportamiento de las exportaciones, aunque su cre-
cimiento fue menos dinamico que el registrado en el tri-
mestre anterior, debido al parén que experimenté la
economia de zona euro durante el Ultimo trimestre del
ano. No obstante, la contraccion del consumo contuvo
el crecimiento de las importaciones, produciéndose
nuevamente una mejora del déficit por cuenta corriente.

La inflacion se modero en el iltimo trimestre

Dentro del sector servicios, el turismo mantuvo un cre-
cimiento interanual positivo durante los tres ultimos
meses del ano, a pesar de que su actividad se moderé
respecto a trimestres anteriores. La industria reflejo
durante todo el ano una debilidad preocupante, muy re-
lacionada con las caidas registradas en la produccion
de bienes de consumo duradero.

Durante el cuarto trimestre, el entorno negativo se ex-
tendié a la produccion de bienes intermedios y, sobre
todo, a la produccion de bienes de equipo, ambas afec-
tadas por la mayor fragilidad de las exportaciones.

La situacion descrita tuvo un impacto directo en el
mercado de trabajo. Nuevo descenso del ndmero de
afiliados a la Seguridad Social del 2,1% interanual (da-
tos desestacionalizados) e incremento del paro regis-
trado en 196 mil personas respecto al trimestre ante-
rior, hasta alcanzar 4,42 millones de personas.

La inflacion cerr6 el ano en el 2,4% interanual, tasa in-
ferior en 7 décimas porcentuales a la registrada al cie-
rre del trimestre anterior. Esta moderacion se ha visto
favorecida por la escasa presion que ejerce la deman-
da en los precios y por la finalizacién, con el cierre del
ejercicio, de los efectos de algunas subidas de im-
puestos.

En 2011, no se cumplieron los objetivos de déficit pu-
blico comprometido. En lugar del 6% del PIB, las pri-
meras estimaciones del nuevo Gobierno apuntan a un
déficit cercano al 8,0%, lo que significaria una desvia-
cién de cerca de 22.000 millones de euros. De cum-
plirse esta prevision, durante 2012 el déficit deberia
reducirse en cerca de 38.000 millones de euros para
lograr el objetivo comprometido del 4,4% del PIB al fi-
nalizar el afno. Este ajuste de gasto deberia acompa-
narse de reformas estructurales de calado para tratar
de compensar en alguna medida la ralentizacion que
se producira en la actividad, teniendo en cuenta, ade-
mas, que el sector exterior no tendra el mismo vigor
que en 2011. Es muy probable que en el conjunto de
2012 la economia vuelva a contraerse, sobre todo en
la primera parte del ano.

El crédito a las empresas para la financiacion de su actividad
se contrajo durante el conjunto de 2011
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Evolucion del ICE

Avance de la confianza empresarial

En enero de 2012, el Indicador de Confianza Empresarial experimenté una subida respecto al dato registrado en
octubre de 2011. EI ICE se situ6 en -14,2 puntos, 4,8 por encima del dato correspondiente a la encuesta anterior

(-19,0). A pesar de la mejoria, la confianza sigue mostrando una elevada debilidad y continua siendo mayor el por-
centaje de empresas pesimistas.

INDICADOR CONFIANZA EMPRESARIAL
Datos desestacionalizados
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Expectativas menos negativas para el primer trimestre

El indice de Situacién del cuarto trimestre experimenté una mejora de 5,5 puntos respecto al dato registrado

el trimestre anterior, alcanzando -16,7 puntos. Por su parte el avance del indice de Expectativas fue de 4 pun-
tos, situandose en -11,7.

SITUACION Y EXPECTATIVAS
Datos desestacionalizados
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