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AMERICA LATINA Y LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
MUNDIAL

América Latina finalizara 2012 con una expansién de su producto interno bruto
(PIB) de 3,1 por 100 (CEPAL), ligeramente menor al crecimiento mundial esperado
del 3,3 por 100 (FMI), aunque mas bajo al obtenido durante 2011, un 4,3 por 100
(CEPAL), lo que demuestra que la crisis econémica global tuvo un impacto negativo
pero no dramatico en el continente, el cual mantuvo cierta capacidad de resiliencia
para enfrentar choques de origen externo.

América Latina sigue, en gran parte, dependiendo de la evolucion de la economia
mundial durante 2013 y de manera especial de la conexién con China, primer socio
comercial. Las perspectivas de la economia mundial son que Europa prolongue su
bajo crecimiento, incluso con recesion en algunos casos, aunque simultaneamente
podrian darse acuerdos que permitirian superar gradualmente los desequilibrios finan-
cieros, fiscales y de competitividad actualmente existentes. Estados Unidos, tras las
recientes elecciones presidenciales, busca un acuerdo en el area fiscal, cuyas proba-
bilidades han aumentado y con ello se conseguiria, al menos, no retroceder en la recu-
peracion iniciada suavemente. China podria lograr mayores tasas de crecimiento o, al
menos, no reducirlas, dependiendo del grado en que logre aumentar el consumo inter-
no y mantener las presiones inflacionarias bajo control, y al mismo tiempo recuperar el
crecimiento de sus exportaciones. Se espera también que el petrdleo no se transforme
en un factor de inestabilidad adicional por razones de indole geopolitica.
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1. Perspectivas economicas mundiales

La economia mundial segtiin el Fondo Monetario
Internacional (FMI)!, registré un crecimiento del
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! Perspectivas de la economia mundial: Hacer frente a los altos
niveles de deuda y lento crecimiento. Cuadro 1.1. Panorama de las pro-
yecciones de perspectivas de la economia mundial. Washington, octu-
bre 2012.
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PIB en 2011 de un 3,8 por 100 y en 2012 ¢l 3,3 por
100, pese a la «anemia» en la recuperacion econd-
mica de Occidente, que cada dia que pasa ofrece
mas sefiales de deterioro, debido a la crisis de
deuda europea a la que hay que afiadir la desacele-
racion de los paises emergentes y otras grandes
economias avanzadas o de alto ingreso como la de
Estados Unidos (EEUU), aunque se viene obser-
vando una suave recuperacion pues la tasa de paro
se situd en el 7,7 por 100, y se sitiia en su nivel
mas bajo desde diciembre de 2008. Otros riesgos a
tener en cuenta se localizan en el insuficiente >
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flujo crediticio en las economias avanzadas. Si
bien los principales riesgos se encuentran en una
recaida de la zona euro? (véase apartado 4).

El FMI resalta a China e India®, en 2011, como
los dos grandes motores del crecimiento mundial
con un 9,2 y 6,8 por 100 respectivamente, mientras
las economias de EEUU y la zona euro lo hicieron
exiguamente, 1,8 por 100 y 1,4 por 100, si bien para
2012 las proyecciones son del 2,2 por 100 y -0,4 por
100, aunque Alemania crecerda un 0,9 por 100,
Francia 0,1 por 100, mientras Italia y Espafia decre-
ceran un -2,3 por 100 y -1,5 por 100. Japon retroce-
di6 un -0,8 por 100 y para 2012 se recuperara
logrando un 2,2 por 100. Por su parte China, con un
7,8 por 100 (el Gobierno chino lo ha fijado en el 7,5
por 100) e India con un 4,9 por 100, continuaran en
su papel de motores del crecimiento mundial.

Durante 2012 la recuperacion global, que no era
solida en un comienzo, ha seguido enviando sefa-
les de debilidad. Las tensiones en los mercados
financieros sobre la deuda soberana de los paises
periféricos de la eurozona se ha ido incrementado y
ademas, se ha confirmado un crecimiento menor
de lo pronosticado por parte de las economias
emergentes. Sin embargo, el FMI subraya que la
resolucion de los problemas de la eurozona es la
prioridad actual, ya que resulta fundamental para la
restauracion de la economia global. En este senti-
do, ha instado a una integracion mas fuerte y con
mas voluntad politica para evitar que continte la
inestabilidad en los mercados de deuda. Asimismo,
aplaudio la recapitalizacion de la banca acordada a
finales de junio de 2012 en la Cumbre Europea
(apartado 4). No obstante, su economia se contrae-
ra, como se ha indicado, un -0,4 por 100, aunque
para 2013 se recuperara con un crecimiento del 0,2
por 100. También para América Latina (AL) el or-

2 FMI (octubre, 2012): Perspectivas de la economia mundial.

3 Las exportaciones de los paises de América Latina y el Caribe a
India alcanzaron apenas 0,9 POR 100 del total de las ventas de la
region al exterior durante el periodo 2008-2010 y 6,2 por 100 de los
envios hacia Asia-Pacifico en 2010. Aunque existe un gran potencial
para incrementarlas en el mediano plazo.

CEPAL (2011): India y América Latina y el Caribe. Oportunidades
y desafios en el comercio y las relaciones de inversion. Santiago de
Chile.

ganismo ha rebajado el crecimiento del 3,7 al 3,2
por 100.

En general, la economia mundial en 2012, va a
crecer menos de lo pronosticado, asi lo indica el
FMI*y la OCDE?, advirtiendo que corre el riesgo de
volver a contraerse si los responsables de politica
monetaria de la eurozona y de Estados Unidos no
restauran la confianza resolviendo sus problemas
fiscales, sugiriendo a los bancos centrales de la euro-
zona, Japon, China e India implementar mas estimu-
los en sus economias, y a que los Gobiernos ralen-
ticen sus recortes presupuestarios, ya que en su opi-
nidn estan entorpeciendo el crecimiento en mayor
medida de lo previsto. Si la economia mundial se
acaba contrayendo, los bancos centrales deberian re-
cortar sus tipos de interés e implementar una ex-
pansion cuantitativa adicional mucho mas estricta,
mientras que los Gobiernos en paises como China y
Alemania, que tienen superavits comerciales, debe-
rian aplicar estimulos temporales.

Para otros organismos internacionales como la
Organizaciéon de Naciones Unidas (ONU), la eco-
nomia mundial se encuentra al borde de otra crisis
importante. El crecimiento de la produccion se ha
desacelerado considerablemente durante el afio 2011
y para los afios 2012 y 2013 se prevé que continua-
ra. Los problemas que la acosan son multiples, com-
plejos e interconectados. Los desafios mas urgentes,
son afrontar la crisis del empleo y evitar el descenso
continuado del crecimiento economico, especial-
mente en los paises desarrollados. En éstos, la tasa de
desempleo sigue siendo alta, con un promedio del
9 por 100, el aumento de los ingresos se ha estanca-
do y la falta de demanda agregada entorpece la recu-
peracion en el corto plazo. Los Estados Unidos y la
Unién Europea (UE) las mayores economias del
mundo, se encuentran altamente interrelacionadas, y
sus problemas se pueden transmitir facilmente de una
a otra y pueden provocar una crisis mundial mas >

4 http://actualidad.rt.com/economia/view/49271-El-FMI-rebaja-
crecimiento-global-en-2012-y-2013

> Informe semestral: Perspectivas econdmicas mundiales. Paris,
noviembre, 2012.

% ONU. Informe: Situacién y perspectivas de la economia mundial
2012. Nueva York, junio 2012.
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intensa. Los paises latinoamericanos, que se han
recuperado rapidamente de la recesion mundial de
2009, se verian afectados a través de sus vinculos
comerciales y financieros.

Habra que estar muy atentos a la evolucion del
entorno econdmico internacional, pues si bien en
fechas proximas se aseguraba que durante los proxi-
mos afios se continuard generando un clima propi-
cio’, los datos mas recientes trasmiten que seran
menos favorable, debido entre otros, a la ralentiza-
cion de China, la recaida de Europa y la debilidad de
EEUU. El escenario mas probable de la economia
mundial durante 2013 es que Europa prolongue el
bajo crecimiento (como puede ser Alemania), inclu-
S0 con recesion en algunos casos aunque simultanea-
mente podrian darse acuerdos que permitirian supe-
rar gradualmente los desequilibrios financieros, fis-
cales y de competitividad actualmente existentes. En
Estados Unidos, las probabilidades de un acuerdo en
el area fiscal aumentaron tras las elecciones presi-
denciales (se encuentran actualmente en plena nego-
ciacion) y China podria exhibir mayores tasas de
crecimiento (FMI, 8,2 por 100), dependiendo del
grado que logre aumentar el consumo interno y man-
tener las presiones inflacionarias bajo control, y al
mismo tiempo recuperar el crecimiento de sus ex-
portaciones. Todo esto es posible, siempre y cuando
el petrdleo no se transforme en un factor de inesta-
bilidad adicional por razones de indole geopolitica.

2. Perspectivas econdmicas de América
Latina

Aunque evitando supuestos pesimistas, CEPAL?
estima que la region cerrara 2012 con una expan-
sion de su PIB de 3,1 por 100, ligeramente menor
al crecimiento mundial (FMI, 3,3 por 100), y ale-
jado del obtenido en 2011 (4,3 por 100), lo que
demuestra que la crisis econdmica global tuvo un

7 BID (2011). Alejandro Izquierdo y Ernesto Talvi (Coordinadores):
¢Una region, dos velocidades?: Desafios del nuevo orden economico
global para América Latina y el Caribe. Washington.

8 Balance preliminar de las economias de América Latina y el
Caribe 2012. Santiago de Chile, diciembre de 2012.
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impacto negativo pero no dramatico sobre el con-
tinente, el cual mantuvo durante el afio cierta capa-
cidad de resiliencia para afrontar choques de ori-
gen externo’. Durante 2012, la recesion en Europa
resultante de desequilibrios financieros, fiscales y
de competitividad, junto con la desaceleracion de
China y el crecimiento modesto de Estados Unidos,
contribuyeron a un deterioro significativo de la eco-
nomia mundial y por extension de América Latina.
Ademas, las tasas de crecimiento del producto y del
comercio mundial cayeron, los flujos de capital a los
paises en desarrollo se redujeron y su volatilidad
aumento.

Para 2013 CEPAL prevé una aceleracion del cre-
cimiento en torno al 3,8 por 100, impulsado princi-
palmente por las economias de Argentina (3,9 por
100) y Brasil (4,0 por 100), y el mantenimiento del
dinamismo de la demanda interna en varios paises a
pesar de las incertidumbres que como se ha sefala-
do, aun persisten a nivel mundial sobre todo por las
dificultades que enfrentan Europa, Estados Unidos
y China. El dinamismo de la demanda interna en
varias economias de la region serd consecuencia de
la mejora en los indicadores laborales, del aumento
del crédito bancario al sector privado y de los pre-
cios de las materias primas que no sufririan caidas
significativas adicionales, a pesar de la elevada in-
certidumbre externa.

CEPAL considera que el principal impacto en
América Latina se reflejo en el ambito comercial,
ya que el crecimiento del valor de las exportaciones
se desacelerd marcadamente, desde 23,9 por 100 en
2011 a un estimado de 1,6 por 100 en 2012. El
empleo y los salarios crecieron en 2012 y hubo una
reduccién mayor del desempleo de las mujeres (-0,3
por 100) que de los hombres (-0,1 por 100). Para
la region en su conjunto la tasa de desempleo urba-
no paso6 de 6,7 por 100 en 2011 a 6,4 por 100 en
2012, cifra significativa en un contexto de desacele-
racion de la economia mundial. Durante el afio, la
inestabilidad financiera mundial dio lugar a menos
ingresos de capital de corto plazo y a mas volati- >

® Ramon Casilda Béjar: América Latina emergente. Capitulo 1.
América Latina ante la crisis economica mundial. Punto 2. Resilencia
y recuperacion.



Ramoén Casilda Béjar

lidad cambiaria en los dos paises mas grandes de
la region, Brasil y México, pero se redujeron las
presiones favorables a la apreciacion cambiaria.
En el ambito fiscal, la brecha entre ingresos y gas-
tos crecio en la mayor parte de paises, con algunas
excepciones, debido a un aumento mayor del gasto
(1,5 puntos porcentuales del PIB) que de ingresos
(1 punto porcentual del PIB). El déficit fiscal en
América Latina aument6 de -1,6 a -2 por 100 del
PIB y el del Caribe lo hizo de -3,6 a -4 por 100.

Por su parte, la importancia de la inversion en el
aumento del crecimiento de 2012 fue menor que en
2011, debido principalmente a su contracciéon en
Argentina y Brasil, paises que tienen una fuerte pon-
deracion en la media regional. Sin embargo, el coe-
ficiente medio de inversion de la region llego a
22,9 por 100 del PIB en 2012, el porcentaje mas alto
registrado desde 1981. Aunque es importante desta-
car que en América Latina persiste el reto de aumen-
tar y estabilizar el crecimiento de la inversion, y no
depender solo del consumo como medio para impul-
sar el cambio estructural con igualdad, incorporar
progreso organizativo, cientifico y tecnologico que
junto con la educacion de mayor calidad proporcio-
naran sostenibilidad al crecimiento y la inversion.

En el desempefio regional incidieron el menor
crecimiento de dos de las mayores economias,
Argentina (2,2 por 100 en 2012 comparado con
8,9 por 100 en 2011) y Brasil (1,2 por 100 en 2012
comparado con 2,7 por 100 en 2011). Para 2013 se
espera que ambas registren una recuperacion del
3,9 y 4,0 por 100 respectivamente. Panama se man-
tendra como la economia con mayor crecimiento en
2012 (10,5 por 100), seguida por Peru (6,2 por
100), Chile (5,5 por 100), Venezuela (5,3 por 100)
y México (3,8 por 100). En conjunto Centroamé-
rica crecerd 4,2 por 100, América del Sur 2,7 por
100 y el Caribe 1,1 por 100.

3. América Latina ante las perspectivas
economicas mundiales

América Latina, ante las perspectivas economi-
cas mundiales, se encuentra en una situacion para-

dogjica, pues mientras la crisis econdmica golpea
muy duramente las economias avanzadas, aun asi,
la region transita por una etapa favorable para sus
intereses econdomicos dado que las previsiones de
crecimiento para el periodo 2012-2015, podrian
casi duplicar al de la UE que continuaria con un
menor crecimiento. Durante este periodo, los cal-
culos indican que la regidn seguira favorecida por
el aumento de los precios de las materias primas y
los productos agricolas'?, que constituyen el grue-
so de sus exportaciones cuyo destino principal son
los paises asidticos con China a la cabeza.

China!! representa el mercado mas importante
y con mayor proyeccion con mucha diferencia para
AL"2. Durante la década 2000-2010, mantuvo un
crecimiento anual medio del 28,4 por 100, con un
acelerado ascenso desde los 15.000 millones de
ddlares del afio 2000 hasta los 200.000 millones en
20103, Este inmenso volumen de transacciones >

10 La tonelada de soja desde que toco suelo en diciembre de 2011
hasta abril de 2012 con 404 ddlares, acumula un aumento del 23 por
100, hasta lo 503 dolares. El trigo y el maiz también suben hasta los
244 y 263 dolares la tonelada. El maiz y el trigo aumentaron un 25 por
100, y la soja un 17 por 100; mientras que solo el arroz registré un des-
censo del 4 por 100, de acuerdo con el Indice de Precios de los
Alimentos elaborado por el Banco Mundial.

Las causas destacadas son: la sequia sufrida en el verano por Estados
Unidos que provoco graves dafios a las cosechas de maiz y soja, granos
de los que el pais es el segundo exportador mundial. Asimismo, el seco
verano en Rusia, Ucrania y Kazjistan, ha contribuido a esta alza de pre-
cios al generar pérdidas en la produccion de trigo. Otro factor negativo
son las malas cosechas en América del Sur, que provocaron significati-
vas subidas adicionales en los precios de los alimentos. Ademas, la
sequia en 2011 redujo la oferta global de Brasil y Argentina, los prin-
cipales exportadores después de EEUU, que podrian acumular 10
millones de toneladas métricas menos de soja disponible para exportar.
También en la Unién Europea las elevadas temperaturas y la falta de
lluvia en el este y sur, redujeron la cosecha de maiz, lo que afiadio pre-
sion al mercado mundial.

' La economia china preocupa por la desaceleracion de sus expor-
taciones. También por los riesgos latentes concentrados en la burbuja
inmobiliaria y los del sistema bancario, salvado en 1999 de la quiebra
al registrar una morosidad superior al 50 por 100.

12 Sobre China y sus relaciones comerciales con América Latina, se
destacan las siguientes publicaciones de la CEPAL: El Arco del Pacifico
Latinoamericano y su proyeccion a Asia-Pacifico (LC/L.2950), Santiago,
2008. Las relaciones economicas y comerciales entre América Latina y
Asia-Pacifico. El vinculo con China (LC/L.2959), Santiago, 2008.
Oportunidades de comercio e inversion entre América Latina y Asia-
Pactfico. El vinculo con APEC (LC/L.2971), Santiago, noviembre,
2008. El Arco del Pacifico Latinoamericano después de la crisis.
Desafios y propuestas (LC/R.2156), Santiago, 2009. La Republica Po-
pular China y América Latina y el Caribe. Hacia una relacion estraté-
gica (LC/L.3224), abril 2010 http://www.cepal.org/comercio/

13 ALADI (2011). Qu Shengwu. Embajador de la Reptiblica Popular
China ante Uruguay: Debate sobre el rol de China en la region.
Montevideo.
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comerciales, esta conduciendo a que los grandes pai-
ses exportadores de la region registren un crecimien-
to a distintas velocidades, lo cual también les sitta
ante unos desafios desiguales, por lo cual, deben
disefnar politicas economicas distintas de acuerdo
con sus perfiles de necesidades y oportunidades.

Este giro se encuentra en la nueva geoeconomia,
haciendo necesario que los paises de AL estén prepa-
rados para los desafios y variaciones del crecimiento
mundial como consecuencia de la irrupcion de los
paises emergentes con China e India como actores
destacados. Situacion que ha provocado el surgimien-
to de una nueva composicion de la demanda mundial
de materias primas, cuya accion mas inmediata ha
sido el aumento del precio del petroleo y de los pro-
ductos alimenticios basicos, lo cual viene favo-
reciendo a la region. Por otra parte, la fuerte afluencia
de capitales financieros, provocan continuas aprecia-
ciones de las monedas, lo cual no esta precisamente
favoreciendo a los paises pues les dafian su estabili-
dad. Las apreciaciones fueron en once paises durante
2011, siendo las mas importantes: real brasilefio (13,6
por 100), peso colombiano (13,2 por 100), peso uru-
guayo (13,1 por 100), peso chileno (9,4 por 100), y el
colon costarricense (8 por 100). En cambio solo cinco
paises registraron depreciacion, entre los que desta-
can Argentina y Venezuela. Por su parte las monedas
de México y Pert, se encuentran cerca de su prome-
dio historico (CEPAL-OCDE, 2011). Mientras, las
materias primas y los productos alimenticios basicos
superaron ampliamente los niveles prevalecientes de
2010: petréleo, metales y alimentos incrementaron su
precio un 23, 8 y 35 por 100 respectivamente.

La llegada de flujos financieros se encuentra en
el exceso de ahorro generado mayoritariamente en
Asia, que no esta siendo en su totalidad absorbido
por los paises industrializados y acuden masivamen-
te a las economias emergentes donde obtienen
mayores rentabilidades que en sus paises de origen.
Durante 2010, los capitales hacia ALC se aceleraron,
alcanzando el nivel historico de 266.000 millones de
dolares, situando los rendimientos de deuda sobera-
na a niveles anteriores a la crisis. En 2011 alcanza-
ron 254.700 millones de ddlares, cifra ligeramente
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inferior, que bajara nuevamente durante el afio 2012,
con estimaciones de 238.500 millones de dolares.
Respecto a la inflacion, el promedio durante 2010 se
situd en el 6,5 por 100 y en 2011 termind en el un
6,8 por 100.

Sobre este escenario, iniciado el afio 2012, las
autoridades fiscales y monetarias de los paises se
enfrentaron a un triple desafio: i) determinar en qué
medida absorber el shock inflacionario externo y a la
vez graduar el control de la demanda agregada; ii)
disefar politicas fiscales y monetarias que minimi-
cen el coste econdmico de la contencion de la infla-
cion y, sobre todo, que no aumenten los riesgos aso-
ciados a la fuerte entrada de capitales y, por tanto, a
las crecientes presiones de apreciacion de las mone-
das domésticas, y iii) adoptar politicas para paliar los
efectos sociales derivados del shock inflacionario y
las politicas de contencion (CEPAL-OCDE, 2011).

Desde este contexto econdmico, se hace nece-
sario que los Gobiernos aprovechen la crisis eco-
némica como una gran oportunidad para potenciar
sus fortalezas econdmicas y comerciales pero, por
otra parte, de ninguna manera deben confiarse y si
actuar primando el fortalecimiento de las politicas
que neutralicen las historicas vulnerabilidades
para asegurarse al maximo una economia dinami-
ca, equilibrada y sostenible. «En lo posible, los
paises en desarrollo deben actuar para reducir sus
vulnerabilidades, por medio de reducir su deuda a
corto plazo, disminuir el déficit fiscal y recuperar
una politica monetaria mdas neutral. De esta mane-
ra, tendrdn mds espacio para ajustar su politica en
caso de que las condiciones mundiales empeoren
bruscamente» (Banco Mundial, junio de 2012:
Perspectivas economicas mundiales. Washington).

4. América Latina y los riesgos de la crisis
europea

Como se ha indicado, el mayor riesgo para las
economias latinoamericanas se encuentra locali-
zado en Europa. América Latina podria llegar a per-
der el 40 por 100 de su crecimiento potencial si >
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las economias europeas no reaccionan adecuada-
mente'4. La eurozona, atraviesa por unos momentos
tan criticos como turbulentos, donde los bancos no
se prestan dinero entre si, los supervisores imponen
controles a los flujos entre las respectivas filiales en
los distintos paises y, los capitales se repliegan con
salidas considerables de los paises periféricos:
Irlanda, Portugal, Grecia, Espana e Italia, y los inver-
sores compran deuda publica alemana con rendi-
mientos negativos'®. De esta manera, se esta produ-
ciendo una recolocacion de la deuda soberana de los
paises periféricos con alto rendimiento, hacia la
deuda de naciones del centro de Europa encabezadas
por la propia Alemania y seguida por Austria,
Finlandia, Holanda y Francia, y fuera de la zona euro,
Suiza y Dinamarca, lo que agrava la crisis de la deuda
soberana, verdadero nudo gordiano de la crisis euro-
pea cuya solucién pasa por el Banco Central Europeo
(BCE) frente a la férrea oposicion del Banco Central
Aleméan (Bundesbank).

El miedo a la salida de Grecia del euro y la reac-
cion encadenada que ello suponga, estan imponien-
do fronteras de hecho dentro de una unién econoémi-
ca y monetaria que se debilita y retrocede. El propio
BCE, reconoce que hay pasos atras en la integracion,
a la vez que se detectan actitudes encaminadas a la
renacionalizacion parcial del mercado financiero si
no se desea su hundimiento y con ello el caos. Para
atajar esta sangria, la UE planea una union bancaria
con un fondo de garantia de depdsitos y un supervi-
sor unico, con un fondo especial para resolver crisis
de entidades. Aunque esto es verdaderamente impor-
tante, el euro exige ademas, soluciones rapidas en el
convencimiento de que sin integracion financiera, se
complica y tensiona cada vez mas la propia supervi-
vencia del euro.

4 Luis Alberto Moreno, presidente del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), durante la inauguracion de la sede europea en Espafia.
Madrid, 6 de julio de 2012.

15 El bono a 2 afios ofrece réditos del -0,013 por 100. Otros paises
ofrecen rentabilidades negativas como Suiza (-0,218 por 100),
Dinamarca (-0,218). Mientras el bono espailol también al mismo tiem-
po ofrece el 4,85 por 100; Italia, 3,73 por 100, Irlanda, 4,14 por 100 y
Portugal, 6,55 por 100. Cotizaciones del dia 6 de julio de 2012. En
deuda a corto plazo, las letras de Francia a 3 y 6 meses tienen rentabi-
lidades negativas del -0,005 POR 100 y -0,006 por 100, frente a las
espafiolas con rendimientos medios del 2,5 por 100.

Muy conscientes de esta situacion, en la XX
Cumbre Europea celebrada desde que comenzase
la crisis (Bruselas, 28-29 de junio de 2012), se
acordo, aunque sin fechas concretas pero con deci-
sion, poner en marcha de inmediato un pacto firme
que les permite profundizar en su integracion eco-
noémica, constituyéndose en uno de los principales
ejes la union bancaria y fiscal que permite hacer
del euro «un proyecto irreversible.

Como desde AL se sigue con notable interés las
medidas que se adoptan para combatir y neutralizar
la crisis en la eurozona, seguidamente describimos
las medidas «pactadas», las cuales después de la
celebracion de veintiuna Cumbres, apuntan a que
éstas seran mas efectivas que las anteriores.

Los 17 paises que integran el euro (27 la Unién
Europea), han acordado la recapitalizacion directa
de la banca una vez que se haya creado un supervi-
sor bancario europeo efectivo con la implicacion del
Banco Central Europeo's. Esta serd posible bajo
condiciones «muy estrictas» y acordaron, que el
préstamo que concederan a Espafia'’ para la recapi-
talizacion de su banca, se gestionara en primer lugar
a través del Fondo Europeo de Estabilidad Financie-
ra (FEEF) y luego se transferira en las mismas con-
diciones a su sucesor: el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), renunciando asi al estatus de
acreedor preferente que tenia el FEEF. De esta ma-
nera, desde estrictas condiciones, el MEDE podra
recapitalizar a los bancos directamente. La mayor y
mas importante condicion es establecer un tnico >

16 E] BCE impulsa con su bajada de tipos de interés del 1 por 100 al
0,75 por 100 la reactivacion econdomica. Una de las consecuencias
inmediatas ha sido la rebaja del euribor, que se ha situado en el mini-
mo desde su creacion en 1999: 1,219 por 100 (junio, 2012), la segunda
media mensual mas baja desde el anterior minimo historico del 1,215
por 100 de marzo de 2010. También ha rebajado del 0,25 al 0 por 100 la
remuneracion a los bancos por sus depositos. El objetivo es que las en-
tidades, tengan mas incentivos para otorgar crédito en lugar de situar sus
fondos en el propio BCE.

17 El jueves 28 de junio a la espera de las soluciones de la Cumbre
para atajar la crisis bancaria y de la deuda soberana, Espaia e Italia,
registraban una rentabilidad del bono a 10 afios (diferencia entre el ren-
dimiento del bono espaiiol o italiano a 10 afios frente al aleman) del
6,941 y 6,195 por 100. La prima de riesgo alcanzo respectivamente los
542,79 y 468,25 puntos basicos. El maximo del bono espaiiol a 10 afios
desde que entrd en vigor el euro fue el 18-06-2012 que alcanzo el 7,285
por 100.
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mecanismo supervisor para los bancos. Es el primer
paso también para romper el circulo vicioso entre
bancos y deudas soberanas'®.

Los elementos centrales que componen el acuer-
do son: una supervision bancaria europea unica y un
sistema comun de garantias de depositos y de reso-
lucion bancaria. La supervision tendria dos niveles:
el europeo y el nacional, pero el primero tendria la
«responsabilidad ultima» y, por tanto, la autoridad
en materia de supervision sobre «todos» los bancos,
asi como poderes para intervenir de manera preventi-
va, sefiala el informe presentado por el presidente de
la Comision Europea, Jos¢ Manuel Durao Barroso.

Actualmente, la supervision europea de los ban-
cos esta coordinada por la Autoridad Bancaria Euro-
pea (ABE), pero el BCE podria recibir el encargo
de vigilar las entidades de la euro zona. El sistema
de garantias de depositos también estaria supervi-
sado a nivel europeo, al igual que el fondo europeo
de resolucion de bancos, cuyos recursos procede-
rian de las propias entidades. Por su parte, el blo-
que de la unioén fiscal supondra la cesion de mas
soberania nacional, siendo éste, el elemento impres-
cindible para que Alemania acepte mas solidari-
dad. La union fiscal implica que en la eurozona se
tomen mas decisiones en comun sobre las cuentas
nacionales a cambio de compartir riesgos y eso
exige prevenir y corregir politicas fiscales insoste-
nibles en cada pais. Asi, la eurozona podria fijar
techos anuales de gasto en los presupuestos nacio-
nales y limites de los niveles de deuda, de forma
que un pais que quiera emitir mas deuda de la
acordada tendria que justificar su decision y reci-
bir autorizacion previa de los demas socios.

En una siguiente etapa, se podria explorar «a
medio plazoy, la emision de deuda comun, de mane-
ra que solo se introducirian los eurobonos cuando ver-
daderamente exista «un robusto marco de disciplina
presupuestaria» para evitar el riesgo moral, tal y
como exige Alemania, segun el informe presentado
a la Cumbre. El proceso hacia la emision de deuda
comun seria gradual y se haria por fases, de manera

18 Asi lo explicaba el presidente del Consejo Europeo, Herman Van
Rompuy, tras finalizar la Cumbre.
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que el progreso en las decisiones sobre presupuestos
vaya acompafiado por los correspondientes pasos
para compartir riesgos.

Las siguientes, son algunas de las principales
claves del acuerdo sobre la recapitalizacion direc-
ta de los bancos y el uso de los fondos de rescate
para comprar deuda soberana y de la aprobacion
de la unién bancaria.

Financiacion directa a la banca. El fondo de
rescate podra recapitalizar directamente a la banca
espafiola. Debido a esta actuacion, el Estado deja
de ser intermediario y canalizador de la ayuda vy,
por lo tanto, deja de ser el garante ultimo de la
inyeccion de recursos, motivo por el cual el crédi-
to de hasta 100.000 millones de euros concedido,
ya no pesara sobre la deuda publica. Situacion que
hizo que los mercados penalizaran fuertemente a
Espana.

Prioridad de cobro. Los fondos a través de los
cuales se canalizara la recapitalizacion de la banca
espanola, el Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera y su sucesor el Mecanismo Europeo Per-
manente de Estabilidad Financiera, perderan el ca-
racter de acreedor preferente a la hora de reclamar
sus deudas. Este privilegio habia ahuyentado a los
inversores, temerosos de verse relegados al ultimo
puesto en caso de impago, lo que aumentaba el
riesgo asociado a los bonos espafioles.

Union bancaria. La principal condicion impues-
ta es que el Banco Central Europeo se convierta en
supervisor unico de las entidades financieras. Este
nuevo rol atribuido al organismo supranacional,
supone un importante paso hacia el modelo de union
bancaria. El tiempo concedido para su puesta en
marcha es de seis meses, de manera que la propues-
ta tendra que estar lista para la Cumbre de octubre,
con la idea de estar en vigor a finales de 2012.

Compra de deuda publica. Para Italia era una
condicion esencial que el MEDE pudiera comprar
deuda publica. Si no hubiese una accion rapida para
bajar el coste de financiacion, la crisis entraria en
su fase terminal. Por eso, a partir de octubre se per-
mitira el uso «flexible» del fondo de rescate para
comprar deuda de los paises sometidos a presion >
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de los mercados pese a que se encuentran realizan-
do las reformas necesarias.

Prima de riesgo. El acuerdo parece sentar las
bases para recalificar la deuda, tanto la de los ban-
cos como la soberana de los paises, que ahora no
asume el riesgo del rescate a la banca, lo que faci-
lita 1a vuelta al mercado de ambos ante la rebaja de
la prima de riesgo y del precio del bono. De esta
manera, como opina Stiglitz: «si el Gobierno espa-
fiol rescata a los bancos y la banca rescata al
Gobierno, el sistema se convierte en una economia
vudi. No estd funcionando y no funcionara»'®. O
dicho de otra manera, se corta el nudo diabolico que
unia el rescate a la banca con la deuda soberana del
pais.

Contrapartidas. El acuerdo establece que la
ayuda a la banca espafiola no es a fondo perdido. Del
acuerdo marco de 100.000 millones de euros sin
definir atn, se ha pasado a una inyeccion directa de
capital que puede ser menor de 60.000 millones de
euros. A cambio, Espaiia se comprometera aceptar la
supervision europea directa de la banca y la tutela
del programa de reformas de la economia.

Déficit publico. Espana tendra que presentar un
nuevo programa de ajustes, en linea con las reco-
mendaciones marcadas por la CE y el FMI para
cumplir con el objetivo de déficit establecido. En
este sentido, el presidente, Mariano Rajoy, tomara
nuevamente y de inmediato medidas en el corto
plazo para ahorrar hasta finales del 2014, 65.000
millones de euros®.

El acuerdo en su conjunto, fue bien recibido por
los mercados financieros internacionales y la agen-
cias de calificacion. Espafia, en principio un gran
beneficiado, lo recibia con gran euforia, tanto que el
IBEX 35 (principal indicador de la bolsa espaiiola
que agrupa a las 35 empresas mas importantes)
cerr6 en 7.102,2 puntos y subié un 5,66 por 100 (la
mayor desde mayo de 2010), correspondiendo la

19 www.expansion.com (11-7-2012).

20 Medidas adoptadas en el Consejo de Ministros presidido por el
Rey Juan Carlos (13-07-2012). Se acordé entre otras, subir el IVA y el
general pasa del 18 al 21 por 100, se suprime la paga extra de navidad
a los funcionarios y la deduccion por compra de vivienda y se rebaja el
subsidio de paro.

mejor parte al sector bancario. BBVA se revalorizo
el 8,25 por 100; Bankinter, 7,5 por 100; Santander,
6,41 por 100; Popular, 5,08 por 100; Caixabank,
4,28 por 100; Sabadell, 3,1 por 100 y Bankia, 1,89
por 100. Aunque la mayor subida se la llevo la ase-
guradora Mapfre, 10,88 por 100, seguida de la cons-
tructora FCC, 8,39 por 100. Otras compafiias tam-
bién lo hicieron como Telefonica, 5,17 por 100; Iber-
drola, 4,38 por 100 e Inditex, 4,30 por 100. También
la bolsa de Milan se dispar6 un 6,59 por 100 y las
mas importantes plazas europeas se anotaron ganan-
cias: Londres, 1,42 por 100; Paris, 4,75 por 100 y
Francfort un 4,33 por 100.

También la prima de riesgo espafiola bajo hasta
los 474,67 puntos basicos, en tanto que la rentabi-
lidad del bono a 10 afios cerrd en 6,329 por 100,
aunque, pese a esta mejora, tanto el diferencial
como el rendimiento del bono se encuentran en los
niveles que tenian a principios de junio de 20122!.
Por su parte el bono italiano cerrd con un rendi-
miento del 5,82 por 100 y la prima de riesgo bajo
hasta 423,62 puntos basicos. El euro llegd a subir
hasta 1,2693 dolares (su mayor alza del afio), fren-
te a los 1,244 doélares del cierre anterior.

Ademas, los jefes de Estado y de Gobierno de los
veintisiete aprobaron un plan de inversion para reac-
tivar el crecimiento y el empleo por valor de 120.000
millones de euros, el 1 por 100 del PIB de la UE. El
plan se basa en dos pilares. El principal elemento
consiste en aumentar en 10.000 millones de euros el
capital del Banco Europeo de Inversiones (BEI). Este
es el unico dinero que puede considerarse nuevo
(Espana aportara casi 1.000 millones). Con esta am-
pliacion de capital, se logrard aumentar la capacidad
de préstamo del BEI en 60.000 millones de euros y
se desbloquearan hasta 180.000 millones de in- >

21 Esta situacion fue pasajera, una suerte de espejismo que desapa-
recid tan rapido como llegd. La siguiente semana del 2 al 7 de julio,
nuevamente el bono espaifiol a 10 afios cotizo al 6,954 (Italia, 6,026), la
prima de riesgo alcanzé los 562,72 puntos (Italia, 469,94) y el Ibex per-
di6 un 3,1 por 100, cerrando en 6.783 puntos. La inestabilidad continua
y al respecto, el presidente del Banco Central Aleméan (Bundesbank);
Jens Weidmann, aconsejaba a Espaiia cobijarse bajo el paraguas de res-
cate europeo como pais, y no limitarse a pedir ayuda para su sector ban-
cario. «Los balances bancarios son también un espejo de toda la econo-
miay. Borsen Zeitung. Frankfurt (14-07-12).
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inversiones adicionales en la UE, y preferentemente
«en los paises mas vulnerables». Espafia ha propues-
to que los créditos se concentren en [+D y pymes.
Ademas, los veintisiete podran reubicar parte de los
fondos estructurales que reciben de la UE para apo-
yar los préstamos del BEI y facilitar el acceso de las
pymes a la financiacion. La UE calcula que hasta
55.000 millones de euros procedentes de los fondos
estructurales seran destinados a potenciar el creci-
miento. Los lideres europeos piden que la amplia-
cion entre en vigor a mas tardar el 31 de diciembre
de 2012.

Un segundo pilar consiste en utilizar 230 millo-
nes de euros del presupuesto comunitario para ava-
lar la emision de bonos que sirvan para financiar
grandes proyectos de infraestructuras de transporte,
energia y banda ancha. Con ello esperan atraer hasta
4.600 millones de euros entre 2012 y 2013. El resto
del dinero vendra de reasignar fondos regionales
europeos ya presupuestados pero que todavia no se
han gastado. Los lideres europeos sugieren que estos
fondos se usen para avalar créditos del BEI en mate-
ria de conocimiento y cualificaciones, eficiencia de
recursos, infraestructura estratégica y acceso a fi-
nanciacion para las pymes.

Las medidas de politica econémica acordadas en
la Cumbre, constituyen pasos significativos para sal-
vaguardar la integridad y estabilidad de la zona euro
y mejorar el funcionamiento de los mercados finan-
cieros, afirmaron los ministros de Finanzas del
Grupo de los 20 (G20). Resaltando que, como se
establece en la Declaracion de Lideres, los miem-
bros del G20 de la eurozona se comprometieron a
tomar todas las medidas de politica necesarias para
salvaguardar la integridad y estabilidad, mejorar el
funcionamiento de los mercados financieros y rom-
per la retroalimentacion negativa entre la deuda
soberana y los bancos.

Adicionalmente, los miembros de la Union
Europea que pertenecen al G20, se comprometieron
a concretar las medidas para apuntalar el crecimien-
to econdmico. De esta manera, el grupo de paises
que lo integran acoge y apoya completamente el
conjunto de medidas pactadas en la Cumbre.
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«Esperamos la pronta implementacion de las medi-
das acordadas, los detalles de las mismas, asi como
los del trabajo adicional necesario para fortalecer
la Union Econdomica y Monetaria, entre ellos, el
desarrollo de una ruta de trabajo con fechas y accio-
nes especificas» (comunicado difundido por los Mi-
nistros de Finanzas del G20. México DF, 30 de junio
de 2012).

El presidente del BCE, Mario Draghi, ha refle-
xionado sobre el hecho que «Europa vive una situa-
cion de fragmentacion en el sentido que no hay cir-
culacion fluida de liquidez dentro de los paises de la
UE y el mercado interbancario esta blogueado, pro-
vocando problemas en paises con mds necesidades
de financiacion». Para vencer esta situacion defen-
did en su comparecencia ante la Comision de Asun-
tos Economicos del Parlamento Europeo??, la legali-
dad de intervenir mediante la compra de deuda,
bonos con vencimientos cortos de hasta tres afos.

Las razones esgrimidas por Dragui para interve-
nir son, por su evidencia, indiscutibles en estos mo-
mentos que la zona euro se encuentra bajando, cada
vez a mayor velocidad, por una pendiente que le lleva
directamente hacia su desaparicion. Por ello son
necesarias tomar medidas radicales, pues la politica
monetaria unica del BCE no funciona y por tanto su
trasmision a la economia real tampoco lo hace.

Posteriormente, el presidente del BCE en la
reunion del Consejo de Gobierno (6-9- 2012), pre-
sento oficialmente el plan para la compra de deuda
de los Estados de la zona euro. Este pasa por la
compra ilimitada de deuda publica a corto plazo
subordinada, para aliviar la presién sobre los pai-
ses de la periferia europea. Eso si, lo hara con
estrictas condiciones, lo que supone una nueva
forma de rescate financiero sin desembolso previo
por parte de los paises miembros. El Banco
Central Aleman (Bundesbank)?, fue el inico de
los 23 miembros del Consejo de Gobierno que re-
chazé duramente y frontalmente las medidas ex-
traordinarias aprobadas. >

22 Bruselas, 3 de septiembre de 2012.

23 Ha reconocido que la economia alemana crecera menos en 2013.
En concreto cuatro veces menos de lo que pronosticaba en junio de
2012, con un crecimiento del 1,6 por 100, para pasar sélo al 0,4 por 100.
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Aunque muchos de los detalles del plan se desco-
nocen (cuando, como y en qué cuantia se aplicara?,
bien es cierto que los mercados han acogido con
euforia inicial la propuesta, en los que parece que
puede significar verdaderamente el punto de infle-
xi6n de la crisis europea. Aunque se abren diferentes
interrogantes como ;es definitiva esta hoja de ruta
para salir de la crisis? o ;son suficientes estas pro-
puestas o se necesitan otras que la acompaiien? Un
problema que afecta directamente a Italia y Espafia
es que, para evitar que la compra ilimitada de deuda
genere problemas de «riesgo moral», pueden relajar-
se en sus esfuerzos para cumplir sus compromisos
de reducir el déficit y de aplicar reformas. Es decir,
que solo compre la deuda de los Estados miembros
que cumplen con sus compromisos. Asi, es 1dgico
que el BCE demande una estricta condicionalidad,
aunque por si mismo no puede imponer condiciona-
lidad a ningun Estado miembro. Por tanto, aquellos
paises que quieran beneficiarse del plan tendran que
solicitar ayuda al fondo de rescate temporal (FEEF)
o permanente (MEDE), a través de la firma de un
memorandum. El BCE ha pedido que el FMI inter-
venga en su disefio, debido a que es mas experto y
mas independiente.

8. Supervisor unico financiero. Finalmente, en
la XXI Cumbre Europea (Bruselas, 13 de noviembre
de 2012), como consecuencia de los acuerdos de la
anterior (Bruselas, 28-29 de junio de 2012), 1a UE
acord¢ la creacion de un supervisor unico financie-
10, sin duda un gran paso hacia la constitucion de la
union bancaria. La supervision recaera en el Banco
Central Europeo (BCE) y comenzara a operar el 1 de
marzo de 2014, pero su actuacion no serd de forma
simétrica en todos los paises. E1 BCE no controlara
a todas las entidades financieras, sino a aquellas
con activos superiores a 30.000 millones de euros o
al 20 por 100 del PIB del pais miembro participan-
te. La asimetria de esta medida queda patente al
comparar a dos paises como Espafia o Alemania. En
el caso espanol, donde han desaparecido o se han
fusionado la mayoria de entidades pequefias, el
BCE supervisara al 90 por 100 del sector financiero.
En el germano, sélo el 20 por 100 de la banca que-
dara en manos del inspector europeo al que se les

escapara de su vigilancia la mayoria de las 400 cajas
de ahorro y de los bancos populares y cooperativas
con sede en Alemania, que como es notorio se
encuentran en serias dificultades financieras. Sin
embargo, el BCE tendra cierto derecho de veto al
poder ejercer en todo momento el derecho de vigi-
lancia sobre las entidades pequefias si lo considera
necesario o si un Estado miembro lo solicita.
Ademas, la inclusion en la unién bancaria la podra
solicitar cualquier pais si lo solicita. En cuanto a los
paises participantes, los 27 que conforman la UE lo
han aceptado, excepto tres de ellos: el Reino Unido,
Suecia y la Republica Checa.

Pese a lo positivo del acuerdo, la unién bancaria
llega tarde para Espana en algo tan importante como
el capitulo de la recapitalizacion directa. Cuando sea
una realidad, los bancos espaioles ya habran recibi-
do plenamente el préstamo de casi 40.000 millones
a través del FROB y sera el Estado quien tenga que
devolver el dinero a Europa. Algo que no ocurriria
en caso de que las entidades financieras pudieran
recibir la linea de crédito directamente, sin pasar
por ningun organismo estatal como el FROB. La
aprobacion es el resultado de la presion de los presi-
dentes espafiol e italiano, Mariano Rajoy y Mario
Monti en el Consejo Europeo (Bruselas, 28-29 de
junio de 2012), para que la recapitalizacion directa
fuera una realidad, pero entonces las presiones de
paises como Alemania retrasaron la entrada en vigor
de este mecanismo hasta que el supervisor bancario
estuviera operativo como finalmente ya ha quedado
solucionado.

5. Conclusiones

Si bien durante 2012 se preveia una atenuacion
del crecimiento mundial y se vislumbran riesgos
segun los pronosticos del FMI, estos han registra-
do unos resultados menores de lo esperado dado
que las politicas aplicadas en los principales paises
avanzados aun no han logrado restablecer la con-
fianza en las perspectivas a medio plazo®*. Las >

24 FML. Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2012.
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proyecciones de crecimiento de Estados Unidos, un
socio comercial clave de AL, se han recortado lige-
ramente, mientras que las revisiones han sido mayo-
res en el caso de la eurozona. Frente a estas perspec-
tivas de crecimiento débil, la Reserva Federal y otros
bancos centrales de economias avanzadas como el
BCE, han relajado atin mas la politica monetaria y
han anunciado su intencion de mantener una orien-
tacion expansiva por un periodo prolongado.

En lo que respecta a los mercados emergentes,
las perspectivas para China se han debilitado en cier-
ta medida, como consecuencia del deterioro de la
demanda mundial y de las medidas tomadas previa-
mente para enfriar la inversion y el crédito. El resul-
tado es que los precios de las materias primas mas
sensibles a la demanda mundial (los metales) han
experimentado una rebaja, aunque permanecen altos
desde una perspectiva historica. Mdas recientemente,
los precios mundiales de determinados alimentos
han subido debido a restricciones de oferta.

Respecto al balance de riesgos globales, estos
se han inclinado atin mas a la baja, destacandose la
eventualidad de una agudizacion de la crisis finan-
ciera en la eurozona, en caso de no encontrarse una
solucion duradera a sus problemas. En Estados
Unidos, la entrada en vigor de los aumentos de
impuestos y recortes de gastos programados para
2013 en principio moderaria el crecimiento, aun-
que se confia en los acuerdos fiscales y continui-
dad de recuperacion del empleo y la demanda
interna. China a medio plazo muestra una persis-
tencia del riesgo de una desaceleracion, que reper-
cutiria tanto en el crecimiento mundial como en
los mercados de materias primas, al igual que el
riesgo de un endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales si las economias avan-
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zadas no lograran solucionar de manera decisiva
sus problemas fiscales de medio plazo®.

En cuanto al crecimiento en América Latina se
sitia en el contexto de una demanda mundial méas
débil y del impacto del endurecimiento de politicas
restrictivas. La desaceleracion fue especialmente pro-
nunciada en Brasil, la mayor economia de la region,
que se recuperara en 2013 junto a la de Argentina
(tercera) a medida que la recuperacion mundial se
consolide y que el efecto de politicas mas expansivas
en algunos paises empiecen a favorecerles.

En América Latina, en muchos casos, la de-
manda interna y el crédito continuan creciendo e
incluso sobrepasan las estimaciones mas favorables,
y la inflacion se situa en el extremo superior de las
bandas fijadas como meta. Los precios de las ma-
terias primas seguiran altos y las politicas moneta-
rias de estimulo en las economias avanzadas haran
que se mantengan condiciones financieras exter-
nas favorables durante el 2013. En términos gene-
rales, las perspectivas a corto plazo exigen vigilan-
cia y un enfoque de gestion de riesgos orientado a
la preparacion para la eventualidad de riesgos ex-
tremos. Sin embargo, como es habitual, las perspec-
tivas y desafios de politica economica son muy di-
ferentes en la region, debido a diferencias en cuanto
a la posicion ciclica de las economias, los vinculos
comerciales y financieros con el resto del mundo y
la solidez de sus marcos de politica econoémica. El
FMI, en este panorama y con las perspectivas de la
economia mundial, proyecta que el crecimiento en
América Latina lograra repuntar en 2013 en linea
con la recuperacion mundial. Por lo cual se impo-
ne la prudencia.

25 FMIL. Regional economic Outlook. Perspectivas econdémicas de
América Latina y el Caribe. Washington, octubre 2012.



ICE

BOLETIN ECONOMICO DE INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA (BICE)

SUSCRIPCION ANUAL

BOLETIN ECONOMICO DE INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA (12 NUMEROS)

ESPANA UNION EUROPEA RESTO DEL MUNDO
1 afo 1 afo 1 afio
SUSCRIPCION 65,00 € 85,00 € 85,00 €
Gastos de envio 576 € 24,36 € 30,00 €
Espana
Mas 4% de IVA.
Excepto Canarias, Ceuta y Melilla 283 €
TOTAL 73,59 € 109,36 € 115,00 €
DATOS . . .
Nombre y apellidos Transferencia a la cuenta de ingresos por venta de publi-
Empresa caciones del Ministerio de Economia y Competitividad
Domicili IBERCAJA. Calle Alcala 29. MADRID (ESPANA)
omicilio A
. CODIGO CUENTA CLIENTE:
D.Pe o Poblacion
- 2085-9252-07-0330598330
Teléfono. Fax
Email

i

Suscripciones y ventas por correspondencia:
Paseo de la Castellana, 162 8* Planta 28046 Madrid. Teléfono 91 583 55 07

Suscripciones a través de la pagina web del Ministerio de Economia y Competitividad

DistribucionPublicaciones@mineco.es

GOBIERNO

DE ESPANA

MINISTERIO
DE ECONOMIA Y

COMPETITIVIDAD

SUBSECRETARIA
SECRETARIA GENERAL TECNICA

SUBDIRECCION GENERAL
ESTUDIOS, INFORMACION Y PUBLICACIONES




