La crisis de la deuda
soberana aboca a la zona
del euro a una nueva
recesion.

Estados Unidos crece
moderadamente y los
emergentes se desaceleran
menos de lo temido.

En Estados Unidos,
las politicas expansivas
no se retiran del todo...

2 FEBRERO 2012

RESUMEN EJECUTIVO

¢Los ajustes fiscales ponen
en peligro el crecimiento?

La economia mundial atraviesa un mo-
mento de cierta debilidad en términos de
crecimiento, que podria prolongarse hasta
mediados de afio. Sin embargo, los indi-
cadores econémicos de Estados Unidos
apuntan a un razonable vigor de la deman-
da interna, Japdn encara la recuperacion
tras el complicado 2011 y los paises emer-
gentes sufren una ralentizacién menos
pronunciada de lo temido. La situacion
mas delicada continua siendo la europea.
Las autoridades comunitarias no consiguen
afrontar adecuadamente la crisis de la deuda
soberana, que estd abocando a la eurozona
auna nueva recesion. Por su parte, los mer-
cados financieros parecen apuntar en ene-
ro a una leve mejora, si bien la tonica pre-
ponderante sigue siendo la incertidumbre.

El menor vigor de la actividad en la segun-
da mitad de 2011 y el deterioro de las ex-
pectativas han llevado al Fondo Monetario
Internacional (FMI) a recortar sus previ-
siones de crecimiento de 2012 respecto a
las de septiembre. No para Estados Unidos,
para el que mantiene la expectativa de un
avance del 1,8%. En el caso de las econo-
mias emergentes, la revision es de 0,7 pun-
tos porcentuales, hasta el 5,4%, pero con
crecimientos apreciables de China (8,2%),
India (7,0%) y Brasil (3,0%). Es en la zona
del euro donde la revisién es muy acusada,
llegando a anticipar una recesién suave en
2012 (-0,5%). Las razones aducidas para
dicho comportamiento son la subida y la
persistencia de elevadas primas de riesgo
en la deuda soberana, los efectos del des-
apalancamiento bancario sobre la econo-
mia real y el impacto de la consolidacién
fiscal anunciada para algunos Estados

miembros. En este sentido, Olivier Blan-
chard, economista jefe del FMI, ha adverti-
do refiriéndose a Europa que «un ajuste
fiscal excesivo socavara aun mas la activi-
dad, reducird el respaldo con que cuenta el
ajuste entre los ciudadanos y minara la
confianza del mercado».

El dilema entre reducir el déficit pablico o
mantener una politica minimamente
expansiva para asentar la recuperacion es
mucho menos acuciante en Estados Uni-
dos. La laxitud fiscal, que en 2010 y 2011
apoyo la recuperacion de la actividad,
seguird reduciendo su intensidad a causa
de los niveles de deuda alcanzados. Pero la
posible aprobacion en febrero de la prorro-
ga de las exenciones fiscales a las cotizacio-
nes que pagan las empresas por sus
empleados y del seguro de desempleo con-
tribuird a apuntalar un crecimiento todavia
necesitado de ayudas. En todo caso, se
estima que el crecimiento del producto
interior bruto (PIB) del cuarto trimestre
alcanzé el 0,7% intertrimestral, un 1,6% in-
teranual, que dejaria el avance para el total
de 2011 en el 1,7%. Esta evolucidn se sus-
tenta en la mejora del mercado de trabajo,
que supera las expectativas que se tenian
hace tan solo dos meses. Este comporta-
miento ha contribuido apreciablemente al
ascenso del sentimiento de los consumido-
res, que aportan el 71% del PIB.

En cambio, en la zona del euro la confianza
de consumidores y empresarios se mantie-
ne en niveles bajos por la elevada incerti-
dumbre, lo que lleva a posponer las deci-
siones de gasto. El principal problema
reside en la no resolucién de la crisis de la
deuda soberana de la eurozona. En enero,
las negociaciones sobre el pacto fiscal lan-
zadas en la cumbre de diciembre pasado
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han progresado lentamente. El presidente
de Francia, Nicolas Sarkozy, y la canciller
alemana, Angela Merkel, han afirmado
estar satisfechos con los avances realizados,
pero los detalles se desconocen. Por otra
parte, los acreedores privados y el Gobier-
no griego no han alcanzado todavia un
acuerdo sobre el monto de la quita de la
deuda griega, aunque al parecer se han
producido algunos avances.

En este ambiente de incertidumbre, la
agencia de calificacion crediticia Standard
& Poor’s (S&P) ha rebajado el rating de
nueve paises. Entre ellos, Francia y Austria
han bajado un escaldn, desde el maximo de
AAA hasta AA+. Debido a la pérdida de la
méxima calificacion crediticia de varios
paises miembros de la eurozona, la agencia
también ha procedido a reducir al nivel de
AA+ el rating del fondo de rescate, la Faci-
lidad Europea de Estabilizacién Financie-
ra. Esta accion ha desencadenado una res-
puesta airada por parte del eurogrupo y del
Banco Central Europeo (BCE), por consi-
derarla arbitraria y valorarla como perjudi-
cial para el actual esfuerzo de estabilizaciéon
de las turbulencias en la eurozona.

Paradojicamente, la sefalizacion de un
incremento del perfil de riesgo en la euro-
zona no ha afectado a las emisiones de deu-
da soberana de estos paises, que han colo-
cado activos con rentabilidades inferiores a
las previas al anuncio de S&P. Probable-
mente, la razén radica en que el mercado
ya habia incorporado esas decisiones en el
precio de los activos financieros.

También ha facilitado las cosas la politica
del BCE, el actor que mds esta apoyando a
la estabilizacion de la eurozona. Esta ayuda
se instrumenta a través de una serie de
medidas no convencionales cuyo fin es
reducir las dificultades de financiacion de
la banca europea, y en consecuencia de la
economia real. Entre las mismas destacan
las lineas de liquidez ilimitada y a tipo fijo
que la entidad esta realizando desde el afio
pasado. Sobresalen las dos subastas de
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liquidez aprobadas en la pasada reunién de
diciembre, con vencimiento a tres afios. En
opinion del BCE, el resultado de la primera
subasta, efectuada en los ultimos dias de
2011, fue un éxito de demanda del sector
bancario europeo y sus efectos estdn con-
tribuyendo favorablemente a las condicio-
nes de financiacion de la banca y a restau-
rar la confianza de los inversores. Estos
resultados probablemente se veran refor-
zados con la siguiente inyeccién de liqui-
dez a tres afnos, que estd prevista que se
lleve a cabo en febrero.

Pero la momentanea reactivaciéon del mer-
cado de deuda publica soberana no despeja
la cuestion de fondo, que es saber si los pai-
ses de la eurozona podran consolidar sus
cuentas publicas en un entorno de menor
crecimiento o incluso de recesion. Es decir,
existe el riesgo de que los recortes adicio-
nales anunciados en paises como Italia y
Esparia, entre otros, afecten negativamente
ala actividad econdmica, desencadenando
una espiral perversa. Para acabar de com-
plicar la ecuacidn, la necesidad del sistema
bancario europeo de recapitalizarse en este
entorno puede mantener la restriccion cre-
diticia al sector privado durante mas meses
de lo deseable, dificultando la salida de la
crisis. Todo ello sitiia a la zona del euro en
una posicion decididamente complicada
que debera ser abordada por los responsa-
bles politicos mas pronto que tarde, tal vez
relajando las exigencias de ajuste fiscal y de
recapitalizacidon bancaria, asi como apor-
tando medidas de estimulo de la actividad.

En este contexto, la evolucidn del cruce
entre el ddlar y el euro se ha decantado
nuevamente a favor de la moneda nor-
teamericana durante las ultimas semanas.
La apreciacién acumulada del délar desde
el minimo marcado en mayo de 2011
(1,482 ddlares por euro) asciende a casi un
13%. La pérdida de valor del euro también
se ha producido contra otras divisas. Este
es el caso del tipo de cambio del euro con
el yen japonés, cuyo intercambio alcanzé
los 99,65 yenes por euro, siendo este el

...mientras que en la zona
del euro la confianza se
mantiene bajo minimos.

El BCE facilita liquidez,
favoreciendo las condiciones
de financiacion de la deuda
soberana y de la banca.

La cuestion es si los paises
de la eurozona podran
eliminar el déficit pablico
en un entorno de menor
crecimiento o incluso

de recesion.
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La economia espaiola

se enfrenta a una nueva
recesion, con el paro y el
déficit pablico en niveles
muy elevados.

El nuevo Gobierno

ha adoptado medidas

de restriccion del gasto y
de aumento de impuestos.

La moderacion salarial y

los avances en las reformas
estructurales favoreceran

la competitividad y la
flexibilidad de las empresas.
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valor maximo de la divisa nipona en doce
anos.

En cuanto a la economia espaiiola, los indi-
cadores de actividad disponibles, relativos
sobre todo a finales de 2011, confirman
que la recesion estd en marcha y la incdg-
nita reside en la duracién de la misma y su
profundidad. El rapido deterioro de la
situacion econdmica en la segunda parte
del pasado ejercicio ha llevado a una sensi-
ble correccién de las previsiones para 2012
y 2013. Tanto el FMI como el Banco de
Espana coinciden en dibujar un escenario
recesivo en 2012, aunque no tan intenso
como el experimentado en 2009. Debe
recordarse que en dicho afio el PIB cay6 un
3,7%, se estabilizé en el -0,1% en 2010 y en
2011 logrod crecer el 0,7%. La gravedad de
la actual recaida estriba en que se produce
en un momento en que el desempleo estd
en maximos y el déficit publico alcanza
cotas excesivas, a diferencia de lo que suce-
dia al inicio de la recesion de 2008-2009.

Las causas de las sombrias perspectivas del
actual ejercicio radican, en primer lugar, en
el freno del crecimiento europeo, principal
mercado de exportaciéon de los bienes y
servicios espafioles. Ademds, la descon-
fianza de los mercados financieros respecto
a la resolucion de la crisis de la eurozona y
las necesidades de saneamiento de las enti-
dades financieras dificultan la circulacion
del crédito. Por dltimo, la necesidad de
corregir el excesivo déficit publico com-
porta que los presupuestos ejerzan un efec-
to contractivo sobre el gasto.

En este sentido, cabe destacar que el nuevo
Gobierno formado tras las elecciones de
noviembre ha confirmado una significati-
va desviacion del déficit ptblico en 2011
respecto al objetivo fijado. Concretamente,
las previsiones sitan el déficit alrededor
del 8% del PIB, mientras que el objetivo era
del 6,0%. De confirmarse esta cifra, obliga-
ria a hacer un esfuerzo mayusculo durante
2012 si se pretende alcanzar el objetivo fija-

do por Bruselas, que es del 4,4%. El Ejecu-
tivo ha afirmado que su compromiso con
el programa de estabilizacion presupuesta-
ria es total y, por lo tanto, ya ha presentado
una bateria de medidas. Entre estas desta-
can aumentos en el impuesto sobre la renta
de las personas fisicas y en el impuesto
sobre bienes inmuebles, ademas de dispo-
siciones de restriccion del gasto.

Las medidas anunciadas representan un
ahorro de 15.000 millones de euros. Pero
para reducir el déficit desde el 8% del PIB
hasta el 4,4% en 2012 la correccion debe
superar los 40.000 millones de euros. Por
lo tanto, en las préximas semanas y, sobre
todo, en la aprobacion de los presupuestos
de 2012, que se prevé para marzo, deberdn
anunciarse nuevas medidas de calado. A
no ser que las autoridades europeas en-
tiendan que en el actual entorno recesivo
emprender un ajuste fiscal intenso com-
plica la resolucién de la crisis. Incluso pue-
de tener efectos contraproducentes, pues-
to que, como se ha senalado, el impacto de
estas actuaciones sobre el crecimiento a
corto plazo puede ser claramente negativo.

Sin embargo, cabe resaltar que a medio y
largo plazo estas medidas tendran un efec-
to positivo sobre el crecimiento. No solo
porque una economia saneada esta mejor
capacitada para emprender proyectos de
envergadura, sino por la mejora en la cre-
dibilidad que ello supondra en los merca-
dos internacionales. En esta linea se inscri-
be también el compromiso de moderacién
salarial alcanzado a finales de enero por
sindicatos y empresarios. Un acuerdo que
deberia favorecer una mayor competitivi-
dad de las empresas y una mayor flexibili-
dad para adaptarse al complicado entorno
actual. El Gobierno contempla también
reformas estructurales de calado que se
iran materializando en los proximos meses
y que van también en esta linea.

26 de enero de 2012
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