Evolucién del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) publicadas por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), la actividad econdmica registrd una caida intertri-
mestral del 0,3 % en el cuarto trimestre de 2011, tras el crecimiento nulo del tercero. Este
descenso fue el resultado de un fuerte retroceso de la demanda nacional, compensado,
en parte, por un aumento de la aportacion positiva del sector exterior. En concreto, la
demanda nacional se contrajo un 1,7 %, una caida que fue 1,2 puntos porcentuales (pp)
mas acusada que la observada en el periodo de julio-septiembre, mientras que la contri-
bucion de la demanda externa al crecimiento del PIB aument6 en 1 pp, hasta 1,5 pp. La
evolucion de la demanda interna privada fue el reflejo de un descenso generalizado de
todos sus componentes. Asi, el consumo privado disminuyd un 1% en términos intertri-
mestrales, y el consumo publico, un 1,1%. Los distintos componentes de la inversién
fueron los que experimentaron un mayor retroceso, que ascendié al 3,9 % en el caso de la
inversion en equipo, el 2,3 % en el de la vivienda y el 7,1 % por lo que respecta a la inver-
sion en otras construcciones. El notable incremento de la aportacién positiva de la de-
manda externa se debid a la fuerte disminucién de las importaciones de bienes y servicios
—del 6,5% —, pues, aunque las exportaciones también cayeron, lo hicieron a un ritmo
sustancialmente menor (-1,6 %). En términos de las tasas interanuales, el PIB crecidé un
0,3 % en el cuarto trimestre, cinco décimas menos que en el tercero, en tanto que el ritmo
interanual de destruccion de empleo se intensificd hasta el 3,3 %, con lo que la tasa de
crecimiento de la productividad repunt6 hasta el 3,7 %.

Pese a esta caida del PIB en los ultimos meses del afo, la actividad aumenté un 0,7 % en
el conjunto de 2011. En este periodo, la demanda nacional disminuy6 un 1,7 % vy la apor-
tacion de la demanda externa al crecimiento del producto fue de 2,5 pp. Entre los compo-
nentes de la demanda interna, solo la inversién en equipo mostrd una tasa positiva en
2011 (1,4 %); en cambio, el consumo privado cayé ligeramente (-0,1 %), el consumo pu-
blico disminuyé un 2,2 % y la inversién en construccion volvio a ser la variable que mostro
mayor debilidad, con un retroceso del 8,1 %. En cuanto al sector exterior, las exportacio-
nes de bienes y servicios crecieron un 9 %, mientras que las importaciones se estancaron
(-0,1 %). El empleo cayd un 2 % en el conjunto del afio, descenso menos acusado que el
observado en 2010, pero con un perfil crecientemente desfavorable a medida que avan-
zaba el afio. La productividad aumenté un 2,8 % y la remuneracién por asalariado se in-
crementoé un 0,8 %, lo que condujo a una nueva disminuciéon de los costes laborales uni-
tarios, cercana al 2 %. Finalmente, la necesidad de financiacién de la nacién se redujo en
0,6 pp respecto a 2010, hasta el 3,4 % del PIB.

Los indicadores coyunturales referidos al inicio de 2012 son todavia escasos, pero apun-
tan, en general, a la prolongacion de la dinamica contractiva de la actividad. Por lo que se
refiere al consumo privado, los indicadores de confianza de los consumidores y los co-
merciantes minoristas elaborados por la Comision Europea experimentaron un notable
empeoramiento en enero (véase grafico 1). Las matriculaciones de vehiculos particulares,
por su parte, registraron una caida intermensual en ese mismo mes, en términos de la
serie desestacionalizada, de en torno al 1,5%. En el caso de la inversion en bienes de
equipo, la informacidn reciente sugiere que también se mantiene la atonia. La valoracion
de la cartera de pedidos se mantuvo inalterada en enero, de acuerdo con el indicador de
confianza mensual de la industria, si bien se observé un pequefio aumento del nivel
de utilizacion de la capacidad productiva, de 0,3 pp, hasta el 72,5 %, tras dos trimestres
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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sucesivos de retrocesos, segun la encuesta trimestral de la Comisién Europea a los em-
presarios manufactureros. En cuanto a los indicadores cuantitativos, las matriculaciones
de vehiculos de carga experimentaron un fuerte descenso intermensual en enero, de casi
el 7%, en términos ajustados de estacionalidad.

El conjunto de los indicadores contemporaneos relativos al sector de la construccién ha
seguido reflejando el proceso de ajuste de este componente de la demanda. Asi, los afi-
liados a la Seguridad Social de esta rama disminuyeron un 15,5% interanual en enero
(-14,9 % en el cuarto trimestre de 2011), mientras que la produccion industrial de minera-
les no metdlicos y el consumo aparente de cemento continuaron mostrando fuertes des-
censos interanuales en diciembre (del 17 % y el 22 %, respectivamente). Entre los indica-
dores adelantados, los ultimos datos disponibles de superficie visada de obra nueva en
viviendas y de edificacién no residencial, correspondientes a noviembre, fueron mas ne-
gativos que en los meses anteriores, mientras que la contraccion de la licitacion oficial de
la obra civil se moderd parcialmente, como consecuencia del mayor dinamismo observa-
do en el caso de las Empresas Publicas del Grupo Fomento en ese mismo mes.

Segun los ultimos datos disponibles de Aduanas, las exportaciones reales de bienes
experimentaron un menor dinamismo en diciembre, con un incremento interanual del
2,1 %. Por grupos de productos, el tono mas expansivo correspondio a las ventas de
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bienes intermedios no energéticos y de bienes de equipo, que aumentaron en torno al
10 % interanual, mientras que se observé un retroceso significativo de las exportacio-
nes de bienes de consumo distintos de los alimentos. Por destino geografico, la debi-
lidad de la economia europea se reflejo en un descenso de las ventas a esa region,
mientras que las exportaciones extracomunitarias aumentaron casi un 14 % interanual.
Las importaciones reales disminuyeron a una tasa similar a la registrada en noviembre
(-5 %) debido a las caidas de las compras de bienes de consumo y de equipo, que
sefalan la debilidad del gasto privado a finales de 2011. En términos nominales, tanto
las exportaciones como las importaciones aumentaron, un 6,6 % y un 1,1 %, respecti-
vamente, lo que permitié que el déficit comercial se recortara en diciembre un 15 % en
términos interanuales. En el conjunto del afio 2011, las exportaciones aumentaron un
10 % en términos reales, muy por encima del incremento que experimentaron las com-
pras al exterior (1 %). En términos nominales, las tasas estuvieron algo mas proximas
(15,4 % y 9,6 %, respectivamente) debido al deterioro de la relacion real de intercambio.
Con todo, el déficit comercial se corrigio un 11 % en 2011, con un sustancial descenso
de su componente no energético (-69 %) que compenso el incremento del 16 % de la
factura energética.

Respecto al turismo, los datos de la CNTR del cuarto trimestre de 2011 reflejaron una
cierta moderacién del dinamismo que el sector venia mostrando desde mediados de
2010. En cualquier caso, en el conjunto del afio el turismo mostré un gran empuje, con
aumentos del 6,4 % de los ingresos por turismo de Contabilidad Nacional, del 7,6 % del
numero de turistas extranjeros y del 12,7 % del niumero de pernoctaciones hoteleras de
esos turistas. La unica informacién acerca del turismo receptor referida a los primeros
meses de 2012 viene dada por el indicador de entradas de turistas de enero, que registrd
un aumento interanual del 4,6 %, lo que sugiere que se mantiene el tono de fortaleza de
este componente de la demanda.

De acuerdo con los datos mas recientes de la Balanza de Pagos, durante los primeros
once meses de 2011, el déficit acumulado en la balanza por cuenta corriente disminuy6
hasta 36 mm de euros, casi 10 mm menos que en el mismo periodo de 2010. Esta mejora
se debid principalmente a la reduccion del déficit comercial (que disminuyd en 6,5 mm) y
al aumento del superavit de servicios (en 6,8 mm), aunque también contribuy6 favorable-
mente la disminucién del saldo negativo de transferencias corrientes. Por el contrario, el
déficit de rentas de los once primeros meses de 2011 superd en casi 5 mm al observado
en el mismo periodo de 2010. Por su parte, la cuenta de capital generd un superavit, en
ese mismo periodo, algo inferior al de enero-noviembre de 2010. Como resultado de la
evolucién descrita, la necesidad de financiacion de la economia se situé en 31 mm de
euros, en torno a un 25 % menos que en los primeros once meses del pasado afo.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles referidos a la actividad industrial si-
guieron proporcionando, en general, sefiales de debilidad. El indice de confianza de la
industria manufacturera, elaborado por la Comision Europea, avanzé cuatro puntos en
enero, gracias al fuerte descenso de las existencias de productos terminados, en tanto
que el nivel del PMI de manufacturas aumento hasta 45,1, su cota mas alta desde agosto
de 2011. Por lo que se refiere a los indicadores cuantitativos, se intensificé la destruccion de
empleo en esta rama, de acuerdo con los afiliados a la Seguridad Social, que descendieron
un 3,6 % interanual en enero (3,2 % en el cuarto trimestre de 2011). Finalmente, el indice
de produccion industrial, corregido de estacionalidad, moderé en diciembre su tasa de
caida en 0,6 pp, hasta el 5,8 % interanual, aunque en términos intermensuales registrd una
ligera contraccion.
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Precios y costes
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Los indicadores de opinidn relativos a los servicios mostraron alguna recuperacion en
enero, dentro de un tono general de debilidad. Asi, el indicador de confianza de la Comi-
sion Europea y el PMI del sector mejoraron en ese mes en torno a 5 pp y 4 pp, respecti-
vamente, aunque el nivel del segundo de estos indicadores (46,1) siguié siendo inferior al
valor de 50, por encima del cual se considera que se esta produciendo una expansiéon de
la actividad del sector. En cambio, los indicadores de empleo del sector mostraron una
aceleracion de tres décimas en la caida de los afiliados a la Seguridad Social en enero,
hasta el -0,8 %.

Segun los datos de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2011 se estima que el empleo des-
cendidé un 3,3 % interanual, caida que supera en 1,3 pp a la del tercer trimestre. Este de-
terioro es de magnitud analoga al reflejado por la EPA, pero mas intenso que el que habian
mostrado las afiliaciones a la Seguridad Social (-1,9 %). Por otra parte, segun la EPA, al
término del afo 2011 se habrian alcanzado los 5.274.000 desempleados, cifra que se
corresponde con una tasa de paro del 22,8 %. En cuanto a los datos mas recientes, las
afiliaciones apuntan a una intensificacién de la destruccion de empleo en el mes de enero,
a un ritmo del 2,4 % interanual, retroceso que supera en 0,5 pp al correspondiente al cuar-
to trimestre de 2011. En cuanto al desempleo, el nimero de parados repunté de nuevo en
enero, hasta situar su tasa de crecimiento interanual en el 8,7 %, frente al 7,4 % del cuarto
trimestre (véase grafico 2).

Respecto a la ejecucion presupuestaria, el Gobierno anuncié las cifras de cierre del afo
2011 el pasado 27 de febrero, con posterioridad a la fecha de cierre de este Boletin. Segun
esta informacioén, el déficit de las AAPP se situd en el 8,5 % del PIB, lo que representa una
desviacion de 2,5 pp respecto al objetivo oficial del 6 % del PIB. Por otra parte, en relacién
con las finanzas publicas, cabe mencionar que el Gobierno aprobo el 27 de enero el Ante-
proyecto de Ley organica de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera que
desarrolla la reforma constitucional en relacion con el establecimiento de un limite al déficit
y endeudamiento publicos.

De acuerdo con la CNTR, la remuneracion por asalariado en el conjunto de la economia
moderé en una décima su crecimiento en el cuarto trimestre de 2011, hasta el 1,1 %

interanual. Dado que la aceleracién de la productividad fue de nueve décimas, la caida
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de los costes laborales unitarios se acrecento en un punto porcentual, hasta el -2,5 %.
La ralentizacion del ritmo de avance de la remuneracion por asalariado en las ramas de
la economia de mercado fue de siete décimas, hasta el 1,3 %. En cuanto a la informa-
cidn mas reciente referida a la negociacion colectiva, los convenios firmados en enero
de 2012 incorporaron un incremento medio de las tarifas salariales del 2,4 % para el
presente ejercicio, cifra similar al aumento medio del afio anterior y a la tasa interanual
del IPC en diciembre de 2011. En todo caso, debe subrayarse que estos convenios son
poco representativos, pues afectan solamente a 1,24 millones de trabajadores y se
trata casi en su totalidad de acuerdos revisados (esto es, correspondientes a convenios
plurianuales de afos anteriores). En este sentido, la estadistica de convenios no recoge
todavia el impacto del Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva, firmado
el 25 de enero entre sindicatos y patronal, que recomienda para este afio una subida
maxima de los salarios del 0,5 %, ademas de establecer orientaciones para los aumen-
tos salariales de 2013 y 2014 y para la activacion de las clausulas de indiciacién. Por
otra parte, el Gobierno aprobd el 10 de febrero el Real Decreto Ley 3/2012, de medidas
urgentes para la reforma del mercado trabajo, cuyo contenido y valoracién preliminar
se tratan en el articulo sobre la evolucién del empleo segun la EPA que se incluye en
este mismo numero.

En el mes de enero, se prolongd la senda de desaceleracion del IPC, iniciada el mes ante-
rior. En concreto, los precios de consumo crecieron un 2 % interanual, cuatro décimas menos
que en diciembre (véase grafico 4). Esta evolucion reflejé principalmente la moderacion del
crecimiento de los precios de la energia en mas de 2 pp, hasta el 8 %, como consecuencia
del agotamiento del efecto base de los encarecimientos del gas y la electricidad de hace un
afno. También contribuy a la moderacion del indice general la desaceleracion de los precios
de los servicios, los alimentos elaborados y los bienes industriales no energéticos, hasta ta-
sas del 1,4%, el 2,8 % y el 0,2 %, respectivamente. Tan solo los precios de los alimentos no
elaborados aceleraron sus precios, con un repunte del 1 %. Como consecuencia de la evolu-
cion de los distintos componentes, las tasas interanuales del IPSEBENE y del IPC sin energia
se situaron en el 1,3 %, dos y una décima menos, respectivamente, que en diciembre. Por su
parte, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) de Espafia se desacelerd también
cuatro décimas, hasta el 2% interanual, y el de la zona euro, segun su avance, permanecio
en el 2,7 %, de forma que, de confirmarse esta Ultima cifra, el diferencial de inflaciéon entre
ambas dreas se habria reducido en cuatro décimas, hasta situarse en -0,7 pp.
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El indice general de precios industriales volvié a desacelerarse en enero, hasta aumentar un
3,6 % interanual, 1,6 pp menos que en el mes anterior. La moderacién de los precios fue
generalizada por componentes, excepto en el caso de los bienes de consumo duradero.
Aunque los precios de la energia se moderaron con intensidad, también la tasa interanual del
indice general sin energia disminuyd, hasta el 1,8 %, seis décimas menos que en diciembre.
En cuanto a los precios del comercio exterior de bienes, la ultima informacién disponible
corresponde a diciembre. En ese mes, los precios de las exportaciones, aproximados a tra-
vés de los IVU, aumentaron un 4,4 % interanual, tasa ligeramente superior a la del mes ante-
rior. En cambio, los IVU de importaciéon se ralentizaron, pues mostraron una tasa interanual
del 6,4 %, mas de 4 pp por debajo de la de noviembre. Por su parte, los indices de precios
industriales de exportacion e importacion, elaborados por el INE, se desaceleraron en 0,9 pp
y 1,9 pp, respectivamente, en diciembre, hasta el 3,5% y el 6,8 %.

La mejoria relativa observada desde inicios de afio en los mercados financieros interna-
cionales se ha prolongado durante el Ultimo mes, aunque con altibajos asociados a la
evolucion de la crisis de deuda soberana europea. Los Ultimos datos macroecondmicos
de algunas economias desarrolladas, en especial de Estados Unidos, han contribuido a
una cierta correccion de las tendencias de meses anteriores. Las bolsas, tanto desarrolla-
das como emergentes, han registrado ganancias practicamente generalizadas y una me-
nor volatilidad. En los mercados cambiarios, el délar se ha debilitado frente a las principa-
les monedas —con la excepcién del yen— como consecuencia de la menor aversion al
riesgo y de las nuevas medidas de politica monetaria. A pesar de esta mejora del senti-
miento, el tipo de la deuda publica a diez afios de Estados Unidos ha permanecido estable
en torno al 2 %, aunque registré un modesto repunte tras la publicacion del dato de em-
pleo de enero. Los mercados emergentes registraron una evolucion positiva, plasmada en
repuntes de los indices bursatiles y caidas de los diferenciales soberanos y las primas de
riesgo, y favorecida por el contexto internacional de mayor apetito por el riesgo y el au-
mento de la liquidez global, que propiciaron fuertes entradas de capitales. En este contex-
to, los bancos centrales de las economias emergentes reanudaron las intervenciones
cambiarias para moderar la apreciacién de sus monedas. Por su parte, los precios de las
materias primas han repuntado desde principios de afio. En el caso del petrdleo, el precio
del barril Brent ha llegado a superar los 120 délares, como consecuencia del aumento de
la tension en Iran, unido al aumento de la demanda en economias emergentes y a los
efectos estacionales asociados a las bajas temperaturas en algunos paises.
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En Estados Unidos, la estimacion preliminar del PIB del cuarto trimestre mostré un
crecimiento trimestral anualizado del 2,8 %, a pesar de las contribuciones negativas
de la demanda externa y del gasto publico, apoyado sobre todo en la variacion de
existencias. Los indicadores mas recientes continian sugiriendo una recuperacion
moderada. Por el lado de la oferta, la confianza empresarial avanzé en enero, aunque
la produccion industrial se estancd y la utilizacion de la capacidad productiva retroce-
dié. Por el lado de la demanda, las ventas al por menor se han ralentizado en enero y
la confianza del consumidor se mantiene en niveles reducidos. Por su parte, el merca-
do laboral registrd la creacion de 243.000 puestos de trabajo y una reduccién de la
tasa de paro (8,3 %) en enero, consolidandose la tendencia a la mejoria, aunque el
crecimiento de los salarios continué siendo débil y la tasa de participacion se redujo
nuevamente. En el mercado inmobiliario residencial prosigue el ajuste a la baja de los
precios, si bien se han apreciado algunas sefales positivas en el Ultimo mes. La infla-
cién se moderd en una décima en enero, hasta el 2,9 % en tasa interanual, y la tasa
subyacente aumentd hasta el 2,3 %. En este contexto, la Reserva Federal mantuvo el
tipo de interés objetivo de los fondos federales en el rango del 0% al 0,25% vy las
politicas de recomposicion de balance y de reinversion de bonos del tesoro y MBS en
su cartera. Cabe destacar los cambios en su estrategia de comunicacion: la publica-
cion de la senda esperada de tipos oficiales y el anuncio de una cuantificacién para su
objetivo de precios —un crecimiento del 2 % interanual del deflactor de gasto en con-
sumo personal—. En politica fiscal, destaca el acuerdo alcanzado para la extensién de
algunas ayudas fiscales hasta final de 2012 y la presentacion del Anteproyecto de Ley
de Presupuestos, que debera ser discutido —y seguramente modificado— en el Con-
greso y el Senado.

En Japdn, el PIB se contrajo un 0,6 % trimestral (-1 % interanual) en el cuarto trimestre
como resultado de las aportaciones negativas de la demanda externa y de la variacion de
las existencias, que quedaron parcialmente compensadas por la contribucion positiva
de la demanda privada. Los indicadores de confianza sefialan una cierta mejoria de la
actividad en enero, tanto en manufacturas como en servicios. Por otro lado, el déficit co-
mercial volvié a ampliarse en enero debido a la debilidad de las exportaciones. En diciem-
bre, se aprecié una moderacién del ritmo de caida del IPC, hasta el -0,2 % interanual, si
bien la tasa de inflacion subyacente se mantuvo en el -1,1 %. En este contexto, el Banco
de Japdén mantuvo el tipo de interés oficial en el rango del 0% al 0,1 %, amplié su progra-
ma de compra de activos en 10 billones de yenes, hasta alcanzar los 30 billones (6,4 % del
PIB), y concreto el objetivo de estabilidad de precios en un crecimiento positivo del IPC
igual o inferior al 2 % interanual, identificando un objetivo central del 1 %.

En el Reino Unido, de acuerdo con la estimacién revisada, el PIB registré en el cuarto
trimestre una contraccion del 0,2 % trimestral (en tasa interanual, aumenté un 0,7 %),
con un descenso generalizado por sectores, con la excepcion de los servicios. No obs-
tante, los indicadores de mayor frecuencia, como la produccion industrial y las encues-
tas de confianza empresarial (PMI), apuntan a una cierta mejoria de la actividad. Por el
lado de la demanda, las ventas minoristas aumentaron en enero, si bien la confianza del
consumidor se mantiene en niveles reducidos. La situacién del mercado laboral conti-
nua siendo fragil, manteniéndose la tasa de paro en el 8,4 % de la poblacion activa en
diciembre, tras el deterioro mostrado en la parte final de 2011. Por su parte, la inflacién
ha seguido descendiendo desde el pico alcanzado en septiembre (5,2 %), y en enero
cayo seis décimas, hasta el 3,6 %, por el efecto base del aumento del tipo del IVA en
enero de 2011. Mientras, la tasa subyacente se redujo hasta el 2,6 %. En este contexto,
en su reunién de febrero, el Banco de Inglaterra amplié su programa de compra de
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activos en 50 mm de libras a partir de febrero, hasta un total de 325 mm, al tiempo que
mantuvo el tipo oficial en el 0,5 %.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, los datos
disponibles para el cuarto trimestre sugieren una desaceleracién de la actividad. La infor-
macion preliminar muestra una contraccion del producto en términos intertrimestrales en
la Republica Checa y Lituania, un estancamiento en Hungria y una aceleracion en Letonia.
En diciembre, la tasa agregada de inflacion se moderé del 3,9 % al 3,7 % interanual, con
descensos generalizados, salvo en Polonia, donde aumenté en una décima, hasta el
4,5 %. En este contexto, los tipos de interés oficiales se mantuvieron sin cambios en estos
paises, con la excepcion de Rumania, donde se redujeron por tercera vez consecutiva en
25 pb, hasta el 5,50 %.

En China, en el cuarto trimestre continud la desaceleracion gradual de la actividad, situan-
dose el crecimiento interanual del PIB en el 8,9 %, y parece que proseguira esta tendencia
a tenor de lo reflejado por los indicadores de enero. Asi, mientras que las exportaciones
se estabilizaron, las importaciones han registrado una notable moderacion, fundamental-
mente por la fuerte ralentizacion de las exportaciones a Europa. Por su parte, la inflacion
repuntd en enero, aunque se prevé que su proceso de ajuste continle en los préoximos
meses. En este contexto de riesgos a la baja para el crecimiento, tanto por la atonia de la
demanda externa como por la menor actividad en el mercado inmobiliario, el banco cen-
tral redujo el coeficiente de reservas para los bancos comerciales en 50 pb. En los demas
paises de Asia emergente, en el cuarto trimestre continué la moderacion del crecimiento
interanual del PIB en la mayor parte de las economias —salvo en Indonesia y en Filipi-
nas—, destacando la contraccion del PIB en Tailandia (del -9 % en términos interanuales)
a consecuencia de las graves inundaciones. Por su parte, continué la moderacion de la
inflacion en enero. En este contexto, prosiguio la relajacién gradual del tono de la politica
monetaria en algunos paises de la region.

En América Latina, los indicadores de mayor frecuencia apuntan hacia una estabilizacion
del crecimiento en el cuarto trimestre de 2011 tras la desaceleracion registrada en el tri-
mestre anterior, destacando la evolucion favorable en Brasil y Chile. Por su parte, la tasa
de inflacion de la region descendio en dos décimas en enero, hasta el 6,9 % interanual, a
pesar de lo cual la inflacidn se mantiene en la parte alta —y, en algun caso, por encima— del
limite superior del rango objetivo en aquellas economias con objetivo de inflacién defini-
do. Ante esta evolucion, los Unicos cambios en los tipos de interés oficiales fueron la
elevacion del mismo en Colombia en las reuniones de enero y febrero en 25 pb. Por otra
parte, la vuelta de los flujos de capital hacia América Latina indujo presiones apreciato-
rias para los paises de la regiéon. En este contexto, los bancos centrales de Peru y Brasil
realizaron compras de ddlares en los mercados de cambios, el de Colombia reanudo su
programa de compra diaria de ddlares por un periodo minimo de tres meses y en Argen-
tina siguieron aumentando las reservas internacionales, gracias a las medidas de control
de capitales y de restricciones a las importaciones.

De acuerdo con la estimacion preliminar de la contabilidad nacional de la UEM publicada
por Eurostat, el PIB del area del euro se redujo un 0,3 % en el cuarto trimestre de 2011, tras
el incremento del 0,1 % registrado en el trimestre anterior. En términos interanuales, la tasa
de variacion del PIB ajustado de estacionalidad se situé en 0,7 %, con lo que, para el con-
junto del afio 2011, la economia de la UEM se expandié un 1,5%. La contraccién de la ac-
tividad durante los ultimos meses del pasado ejercicio fue generalizada por paises, excep-
to en Francia, donde el PIB crecié un 0,2 % impulsado por la fortaleza de la inversion y por
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2011 2012
Sep Oct Nov Dic Ene Feb (b)
ACTIVIDAD indice de produccién industrial 2,2 1,0 0,1 -2,0
¥ PRECIOS Comercio al por menor -1,2 -0,7 -1,4 -1,3
Matriculaciones de turismos nuevos 1,3 -0,6 -3,3 -1,1 -13,3
Indicador de confianza de los consumidores -19,3 -20,1 -20,5 -21,3 -20,7 -20,2
Indicador de confianza industrial CE -6,0 -6,6 -7,3 -7,2 -7,2
PMI de manufacturas 48,5 47,1 46,4 46,9 48,8 49,0
PMI de servicios 48,8 46,4 47,5 48,8 50,5 49,4
IAPC 3,0 3,0 3,0 2,7 2,7
\l\//IAORI\llAE?':IE:%ISAS M3 2,9 2,6 2,0 1,6
Y FINANCIERAS M 2,0 1.7 21 16
Crédito a los sectores residentes 2,3 1,6 0,8 1,0
AAPP 5,6 -0,5 0,3 3,6
Otros sectores residentes 1,5 2,1 1,0 0,4
De los cuales:
Préstamos a hogares 2,9 2,2 2,1 1,5
Préstamos a sociedades no financieras 1,6 1,8 1,6 1,1
Eonia 1,01 0,96 0,79 0,63 0,38 0,37
Euribor a tres meses 1,54 1,58 1,48 1,43 1,22 1,01
Euribor a un ano 2,07 2,11 2,04 2,00 1,84 1,64
Rendimiento bonos a diez anos 4,04 4,09 4,41 4,11 3,92 3,77
Diferencial bonos a diez anios EEUU-UEM -2,06 -1,95 -2,37 -2,11 -1,95 -1,83
Tipo de cambio ddlar/euro 1,377 1,371 1,356 1,318 1,290 1,318
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) -22,0 -14,6 -16,6 -17,1 4,3 8,3

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual) y bolsa.
b Datos hasta el dia 24 de febrero de 2012.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

las exportaciones, mientras el consumo privado se ralentizaba. En Alemania, el PIB cay6 un
0,2 % en dicho periodo, debido, segun informacién provisional, al comportamiento negati-
vo de la demanda exterior neta y del consumo final, ya que la inversion habria seguido re-
gistrando una evolucién favorable. En lItalia, el retroceso del PIB que se habia iniciado du-
rante el otofo se intensificd, alcanzando un -0,7 % respecto al tercer trimestre.

La informacion mas reciente basada en la evolucion de los indices cualitativos refleja el
retroceso de la actividad en el cuarto trimestre de 2011 y apuntaria hacia una posible
estabilidad en niveles bajos durante los primeros meses de 2012. Por el lado de la oferta,
y todavia en lo que se refiere a los ultimos meses del afio pasado, los pedidos industriales,
tras reducirse un 2,5 % en noviembre, se incrementaron un 1,9 % en diciembre, y la pro-
duccion industrial registré caidas tanto en noviembre como en diciembre, cuando alcan-
z6 un —-1,1 % respecto al mes anterior (véase cuadro 1). Los indices cualitativos de ma-
nufacturas y de servicios adelantaron sintomas positivos durante los primeros meses del
afo. Asi el indice de confianza industrial elaborado por la Comisiéon Europea se estabi-
lizd en enero y la encuesta de directores de compras de la industria manufacturera, tras
estancarse en diciembre, inicid una mejoria en enero y febrero. En el sector servicios, los
indices elaborados por la Comisién aumentaron en enero por primera vez desde el mes
de julio, mientras que la encuesta de directores de compra recoge timidos avances
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
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desde noviembre, que, tras intensificarse en enero, sufrieron una ligera contraccién en
febrero. Por ultimo, la confianza de la construccidn siguio registrando niveles muy nega-
tivos durante este periodo. Por el lado de la demanda, la debilidad del consumo privado
en el cuarto trimestre, confirmada por la caida de las ventas al por menor y de las matricu-
laciones de automoviles en diciembre, se mantuvo al inicio del afio, segun avanzan los
indicadores de confianza de los consumidores y de ventas minoristas en enero. También
los indicadores de inversion acentuaron su empeoramiento en el ultimo trimestre de 2011
y la valoracion de la cartera de pedidos siguié disminuyendo en enero, aunque el grado
de utilizacién de la capacidad productiva, referida al primer trimestre del afio, mostré una
leve recuperacioén. Finalmente, en relacion con la demanda externa, mejoraron las expor-
taciones nominales de la UEM en diciembre, la valoracion de la cartera de pedidos en
enero y las expectativas de exportacion en el primer trimestre de 2012.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC se mo-
deré en diciembre, hasta situarse en el 2,7 % (véase grafico 5). La fuerte ralentizacion en
el crecimiento del precio de la energia, asi como en el ritmo de avance de los precios de
los alimentos y los bienes industriales no energéticos, explica en gran medida el compor-
tamiento de la inflacién. Siguiendo la estimacién preliminar de Eurostat, la tasa de varia-
cion interanual del IAPC se mantendria en enero al nivel del mes de diciembre. Por su
parte, los precios industriales redujeron su ritmo de crecimiento interanual en diciembre en
1,1 puntos porcentuales, hasta el 4,3 %. El principal motor del aumento del IPRI fue el
componente energético, mientras que el resto mostraron tasas interanuales positivas pero
inferiores a las del indice agregado.

El Consejo de Gobierno del BCE decidio, en su reunién de febrero, mantener los tipos de
interés oficiales en el 1 % para las operaciones principales de financiacién, y en el 0,25 %
y el 1,75% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente (véase grafi-
co 6). Ademas, enfatizé que seguira apoyando el funcionamiento del sector financiero a
través de las medidas de politica monetaria no convencionales que, junto a los avances
realizados en el ambito de la gobernanza y en el fiscal, permitieron reducir la tensién en
los mercados financieros respecto a las altas cotas alcanzadas en la ultima parte del afno
pasado. Asi, el 9 de febrero se aprobaron, para los siete bancos centrales nacionales que
formularon las propuestas pertinentes, los criterios especificos nacionales para admitir
temporalmente otros préstamos como activos de garantia, y el 29 de febrero tendra lugar
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Estimacion con datos del mercado de swaps.

la segunda operacion de financiacion a 36 meses con adjudicacion plena (LTRO), lo que
debe permitir seguir mejorando el acceso del sector bancario a la liquidez. El Consejo
considerd que los actuales tipos de interés oficiales se encuentran en niveles adecuados,
ya que se espera un crecimiento contenido de los precios en el horizonte relevante de la
politica monetaria, en un contexto de recuperacién moderada de la actividad econdmica
durante todo 2012, que, no obstante, esta sujeto a una elevada incertidumbre y a consi-
derables riesgos a la baja. El BCE ralentizo las compras de deuda en los mercados secun-
darios con el Programa de Mercado de Valores, situandose en 219,27 mm de euros.

Las tensiones en el mercado de deuda soberana en el area del euro, aunque experimen-
taron cierta relajacion, siguieron siendo elevadas. Los diferenciales de deuda, que se ha-
bian reducido, registraron un cierto repunte debido a las incertidumbres surgidas en el
contexto de la discusion del segundo programa de ayuda a Grecia, que finalmente se
aprobo en la reunién del Eurogrupo del 20 de febrero. El acuerdo alcanzado por el Eurogru-
po tiene por objetivo que la deuda griega se situe en el 120,5% del PIB en 2020 y esta
sujeto a la ejecucion con éxito de la Participacion del Sector Privado a primeros de marzo.
Por su parte, la agencia Moody’s redujo la calificacion crediticia a siete paises el pasado
14 de febrero y, posteriormente, a un centenar de entidades financieras europeas. En el
mercado interbancario, el diferencial del euribor con respecto a las rentabilidades de las
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

operaciones repo dej6 de crecer a principios de enero y se contrajo en febrero, alcanzan-
do los 130,8 pb en el caso de las operaciones a doce meses. Por su parte, los euribor a
tres meses y a un ano siguieron descendiendo hasta alcanzar el 1,01 % y el 1,64 %, res-
pectivamente, en febrero. En diciembre, los préstamos tanto a hogares como a empresas
volvieron a reducirse, situandose en el 1,5% y 1,1 %, respectivamente, caida que estuvo
liderada por el retroceso en los préstamos a la adquisicién de vivienda. De acuerdo con los
resultados mostrados por la Encuesta de Préstamos Bancarios, no se esperan grandes
modificaciones adicionales en los préoximos meses. En los mercados de renta variable, los
aumentos en las cotizaciones del indice Dow Jones EUROSTOXX que venian registrando-
se desde el inicio del afio se detuvieron a mediados de febrero ante las dificultades para
poner en marcha el segundo plan de ayuda a Grecia, mientras que en el mercado de divi-
sas el euro permanecié relativamente estable en torno a 1,34 $/€ (véase gréfico 7). Por
ultimo, en diciembre, el agregado monetario amplio M3 registré un crecimiento interanual
del 1,6 %, cuatro décimas menos que el mes anterior.

En la reunion informal del Consejo Europeo del 30 de enero, los jefes de Estado y de
Gobierno acordaron el nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza, que
fortalece la disciplina fiscal a través de mecanismos automaticos de sancion y supervi-
sién dentro del area del euro, adquiriendo particular relevancia la obligacion de introdu-
cir en los sistemas legales nacionales a nivel constitucional el limite del déficit publico
del 0,5% del PIB nominal, debiéndose encontrar los presupuestos nacionales equili-
brados o en superavit. Asimismo, los lideres europeos acordaron centrarse en un con-
junto limitado de prioridades que comparten el objetivo comun de potenciar el cre-
cimiento y la generacién de empleo. Ademas, el 14 de febrero, la Comisién adoptd su
primer informe sobre el Mecanismo de Alerta en el marco del nuevo Procedimiento de
los Desequilibrios Macroecondmicos, y sobre esa base se decidié que, dejados al mar-
gen los paises bajo un programa de asistencia financiera, otros doce deberan ser objeto
de una revisién en mayor profundidad de sus indicadores para determinar si presentan
o no desequilibrios que requieran acciones adicionales. Finalmente, en la reunion del
ECOFIN del 21 de febrero, se llegd a un acuerdo sobre el segundo paquete de gober-
nanza econoémica, que busca una mayor coordinacion temporal en la preparaciéon de
los presupuestos nacionales, fortalecer la supervision de los paises en procedimiento
de déficit excesivo y aumentar la vigilancia de los paises con dificultades en términos de
estabilidad financiera.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

%

2008 2009 2010 2011 2012
Dic Dic Dic Oct Nov Dic Ene Feb (a)
TIPOS BANCARIOS (b)
HOGARES E ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 5,83 2,62 2,66 3,75 3,72 3,66
Crédito para consumo y otros fines 8,83 6,96 6,35 7,47 7,22 7,29
Depdsitos 2,79 1,39 1,70 1,72 1,73 1,72
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 4,87 2,95 3,24 4,05 3,91 4,02
MERCADOS FINANCIEROS (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,18 0,80 3,05 3,27 4,58 3,40 2,15 1,35
Deuda publica a cinco afios 3,46 2,73 4,64 4,46 5,49 4,63 4,12 3,83
Deuda publica a diez afios 3,86 3,80 5,37 5,25 6,19 5,50 5,40 5,13
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,81 0,62 2,47 3,24 4,22 3,43 3,44 3,26
e e g 207 O™ 170 26 2@ o 2w 2
IBEX 35 (f) -39,43 29,84 -17,43 -9,177  -1430  -13,11 -0,67 -0,45

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Media de datos diarios hasta el 24 de febrero de 2012.

b Enjunio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, lo que puede
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo y otros fines, como
consecuencia de que, a partir de dicho mes, no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)

y TEDR para depdsitos.

¢ Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas deunmillén de euros se obtiene
sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de dichos gastos.

d Medias mensuales.

e Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2010.

-~

Evolucion financiera
en Espana

Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afo.

En la parte transcurrida de febrero, la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo y su
diferencial con la referencia alemana se situaron, en promedio, por debajo de los corres-
pondientes valores de enero, al tiempo que el indice IBEX 35 mostrd una ligera revaloriza-
cion. Por su parte, la informaciéon mas reciente de los balances financieros de los distintos
sectores residentes, correspondiente a diciembre, muestra una aceleracién de los pasivos
de las AAPP y un moderado incremento del ritmo de contraccién de la deuda de las em-
presas y familias y de los activos mas liquidos de sus carteras. Los datos provisionales de
enero evidencian una continuidad de la pauta de descenso de los pasivos y de los activos
mas liquidos de los hogares y las sociedades.

En los dias transcurridos de febrero, las rentabilidades de las letras del Tesoro entre seis
y doce meses y de los bonos a diez afios se situaron, en promedio, en el 1,35% vy el
5,13 %, respectivamente, lo que supuso descensos de 80 pb y 27 pb respecto a los re-
gistros de enero (véase cuadro 2). El diferencial de rentabilidad entre la deuda espafola
a diez afios y la referencia alemana al mismo plazo disminuyd, en promedio, hasta los 326 pb,
18 pb por debajo de la cifra del mes anterior. Por su parte, la prima media de los seguros
de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no financieras se redujo en 40 pb durante
el mismo periodo.

En el mercado de renta variable, el IBEX 35 se revalorizé un 0,2 % en la parte transcurrida
de febrero, una plusvalia inferior a la del EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (4,4 %)
y ala del S&P 500 de las de Estados Unidos (4,1 %). De esta manera, en la fecha de cierre
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2011 2009 2010 2011
Dic (b) Dic Dic Oct Nov Dic
FINANCIACION TOTAL 2.868,6 4.1 3,2 1,0 1,1 1,5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.132,3 -0,8 0,5 -2,1 -2,1 -2,4
Hogares e ISFLSH 871,5 -0,3 0,2 -2,0 -2,1 -2,4
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 665,4 0,2 0,7 -1,0 -1,2 -1,9
Crédito para consumo y otros fines (c) 203,0 -1,9 -1,3 -5,0 -5,0 -4,0
Sociedades no financieras 1.260,8 -1,2 0,7 -2,1 -2,2 -2,4
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 841,2 -3,6 -1,0 -4,4 -4,5 -5,0
Valores de renta fija (d) 65,4 36,3 11,0 6,0 53 7,8
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 736,2 29,4 13,8 11,8 12,6 14,7
Valores a corto plazo 96,2 62,7 2,5 -0,6 3,6 9,1
Valores a largo plazo 513,8 27,5 15,4 14,6 14,4 15,4
Créditos y resto 126,3 14,6 17,9 11,3 12,7 16,4

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

© Q000

La informacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.

Saldo en miles de millones de euros.
Incluye los créditos titulizados.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
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de este articulo, el indice espafol acumulaba desde principios de afio una pérdida del
0,5 %, un resultado que contrasta con las ganancias registradas por la referencia europea
y la norteamericana, que fueron del 8,9 % y el 8,6 %, respectivamente.

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las operaciones con su clientela, correspondientes a diciembre de 2011, mues-
tran variaciones relativamente reducidas respecto al mes precedente. Asi, los préstamos
concedidos a las empresas y a las familias para consumo y otros fines se encarecieron en
11 pb y 7 pb, respectivamente, hasta alcanzar el 4,02 % y el 7,29 %. Por su parte, el cos-
te de los fondos otorgados a los hogares para adquisicion de vivienda y la rentabilidad
obtenida por sus depdsitos disminuyeron en 6 pb y 2 pb, respectivamente, lo que los situd
enel3,66%vy1,72%.

En diciembre de 2011, la tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por los
sectores residentes no financieros aumenté hasta el 1,5 %, frente al 1,1 % del mes anterior
(véanse cuadro 3 y grafico 8). Esta evolucion fue resultado del mayor dinamismo de los
fondos captados por las Administraciones Publicas, que se vio parcialmente compensado
por un ligero aumento en la tasa de contraccion de los recursos obtenidos por los hogares
y las sociedades.

Los pasivos de las familias disminuyeron, en diciembre de 2011, un 2,4 % respecto al
mismo periodo del afio anterior. El desglose por finalidades muestra una nueva des-
aceleracion de los préstamos para adquisicidén de vivienda, cuya tasa de variacién in-
teranual fue del -1,9 %, y una moderacion del ritmo de contraccién del crédito al con-
sumo y otros fines, que se situd en el 4 %, frente al 5 % registrado el mes precedente.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
%
40 [oo--emmmemmmeeeeeees 15
ol 12
9
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10
3
° ~ °
-10 -3
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
e TOTAL = CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
s HOGARES E ISFLSH s CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES ()
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS RESTO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) e TOTAL (0)
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a).
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
%
40
30
20
10
0
-10
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
s CREDITO DE EC RESIDENTES (b) mm— PRESTAMOS DEL EXTERIOR " \/AL ORES A CORTO PLAZO s VALORES A LARGO PLAZO
VALORES DE RENTA FIJA (d) m—— TOTAL (¢) CREDITOS Y RESTO . TOTAL (€)

FUENTE: Banco de Espana.

a Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b Incluye los créditos titulizados.

¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras

Por su parte, los recursos recibidos por las sociedades no financieras descendieron
un 2,4 % en relacion con el mismo mes de 2010. El detalle por instrumentos refleja un
menor dinamismo de la financiacion bancaria, con una reduccion interanual del 5 %, y
una aceleracioén de la financiacion obtenida mediante la emision de valores de renta
fija, que crecid un 7,8 % en relacion con los niveles de hace un afo. De acuerdo con la
informacién provisional mas reciente de que se dispone, en enero el crédito concedido
a las empresas y los hogares se habria reducido a un ritmo similar al registrado en el
mes anterior.

El ritmo de expansion interanual de la financiacion recibida por las Administraciones Pu-
blicas aumenté hasta el 14,7 % en diciembre, 2,1 puntos porcentuales por encima del
dato de noviembre. Todos los instrumentos se aceleraron, siendo los créditos concedidos
a este sector los que presentaron un mayor dinamismo.
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 9

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
s EDIOS DE PAGO s OTROS PASIVOS BANCARIOS — EFECTNVO s DEPSITOS (o)
FONDOS DE INVERSION —— TOTAL (2) — TOTAL (3)
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

%

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
mmmmm DEPOSITOS A PLAZO mmmmm CES|ONES Y VALORES BANCARIOS mm— F| RENTA FIJA EN EUROS (c) " RESTO DE FONDOS
DEPOSITOS EN EL EXTERIOR e TOTAL (a) e TOTAL (a)

FUENTE: Banco de Espana.

a Crecimiento interanual.
b Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
¢ La serie incluye las categorias Fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

En diciembre de 2011, los activos financieros mas liquidos de las carteras de las socieda-
des no financieras y los hogares continuaron desacelerandose (véase grafico 9). Todos los
instrumentos se contrajeron respecto al mismo periodo del afio anterior, pero, mientras
que el ritmo de caida interanual de los medios de pago y los depésitos a plazo aumento
de nuevo, el de los fondos de inversion siguio reduciéndose. La informacion provisional
referida a enero apunta a una prolongacion de estas mismas tendencias.

24.2.2012.
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