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Evolucién del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con los Ultimos datos publicados de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR),
que ya fueron analizados en detalle en el Boletin Econdmico de noviembre, el PIB real de la
economia espafola no varié en el tercer trimestre de 2010, tras el aumento del 0,3% en el
periodo abril-junio. Este estancamiento del nivel del producto fue el resultado de una contribu-
cion positiva del saldo neto exterior de 1,4 puntos porcentuales (pp), compensada por una
aportacion negativa de la misma magnitud de la demanda nacional. En términos de la tasa
interanual, el PIB real registrd un avance del 0,2%, frente a la variacion nula del segundo trimes-
tre, prolongando asi la tonica de suave aceleracion que se viene observando desde la segunda
mitad de 2009.

Los indicadores referidos al ultimo trimestre, aunque todavia escasos, apuntan a que el gasto
retomaria una senda de suave recuperacion, tras las oscilaciones de los trimestres preceden-
tes. En concreto, la informacion referida al consumo privado muestra una evolucion algo me-
nos desfavorable en el Ultimo tramo del ano. El indice de ventas al por menor atenud su retro-
ceso interanual en octubre, con un descenso del 2,4% —cuatro décimas inferior al observado
en el tercer trimestre—; y las matriculaciones de automdviles, cuya tasa interanual en noviem-
bre (-25,5%) sigue estando afectada por la finalizacion del Plan 2000E para la adquisicion de
vehiculos particulares, mantuvieron un crecimiento nulo en términos de la tasa intermensual,
calculada a partir de la serie desestacionalizada, frente a los intensos retrocesos de los meses
centrales del afio. Entre los indicadores cualitativos, la confianza de los consumidores mejord
en el conjunto de octubre y noviembre con respecto al tercer trimestre, aunque el indicador
analogo referido a los comerciantes minoristas se situd, en ese periodo, por debajo del nivel de
los meses de verano (véase grafico 1).

Los indicadores mas recientes relativos a la inversion en bienes de equipo aportan sefiales
mixtas para el cuarto trimestre del afio. Por un lado, tanto la cartera de pedidos como el indi-
cador de clima industrial en las ramas productoras de bienes de equipo experimentaron un
retroceso en la media de octubre y noviembre con respecto al tercer trimestre del afo. Ade-
mas, el nivel de utilizacion de la capacidad productiva experimentd una pequefa reduccion al
inicio del cuarto trimestre del afio, hasta el 72,4%, tras cuatro trimestres seguidos de aumen-
tos. Por el contrario, los indicadores de las carteras de pedidos totales y de pedidos exteriores
del conjunto de ramas de la industria repuntaron en los dos primeros meses del trimestre y las
matriculaciones de vehiculos de carga retornaron a tasas interanuales positivas, después de
varios meses consecutivos de retrocesos.

LLa evolucion reciente de los indicadores referidos a la inversion en construccion ha sido predo-
minantemente desfavorable. En concreto, el indicador de confianza de los empresarios del
sector ha alcanzado en noviembre su nivel mas bajo del actual ciclo recesivo. Entre los indica-
dores contemporaneos referidos a los consumos intermedios, el consumo aparente de ce-
mento intensificd en noviembre su caida interanual hasta el —23,9%, mientras que el IPI de
minerales no metalicos lo hizo en octubre hasta el —6,7%. Por el contrario, los indicadores re-
feridos al mercado de trabajo tuvieron una evolucion algo menos desfavorable. Asi, las afiliacio-
nes medias a la Seguridad Social moderaron su tasa de descenso interanual en medio punto
porcentual en noviembre (-11,3%), y el paro, que en octubre todavia habia registrado un cre-
cimiento positivo, retrocedio en noviembre un 0,4% —la lectura mas favorable desde abril de
2007 —. Por ultimo, los indicadores adelantados acentuaron su comportamiento contractivo
en el mes de octubre. En concreto, la superficie visada en proyectos de obra nueva de edifica-
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion estandar).

cion residencial retrocedio un 27% interanual en ese mes (frente al —11% del tercer trimestre),
mientras que la correspondiente a edificacion no residencial disminuyé un 20% (lo que contras-
ta con el avance cercano al 5% del tercer trimestre). Por el contrario, el volumen de licitacion
oficial del conjunto de AAPP moderd su ritmo de descenso hasta el -15% (-40% en el tercer
trimestre).

De acuerdo con los datos mas recientes de Aduanas, los flujos de comercio exterior se acele-
raron en octubre en términos interanuales. En el caso de las exportaciones, el crecimiento as-
cendio al 11%, tasa que supera aproximadamente en 2,5 pp a la del mes anterior, pero que
resulta muy similar a la media del tercer trimestre. Por grupos de productos, las rubricas mas
dinamicas en octubre fueron las de bienes intermedios y de equipo, con tasas superiores al
20%, mientras que, por el contrario, los bienes de consumo continuaron experimentando ta-
sas negativas como consecuencia de la debilidad del componente no alimenticio. Por areas
geogréficas, los crecimientos de las exportaciones comunitarias y de las dirigidas al resto del
mundo fueron muy similares entre si. En la vertiente importadora, la tasa de crecimiento fue
del 2,8% (-1,6% en septiembre). Esta recuperacion de las compras al exterior descanso,
como en el caso de las exportaciones, sobre los componentes de bienes de equipo e intermedios,
mientras que las adquisiciones al resto del mundo de bienes de consumo retrocedieron un

BANCO DEEsPARA 14 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2010 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



20,4% como consecuencia del comportamiento de los bienes duraderos. Por areas geografi-
cas, el comportamiento interanual mas expansivo de las importaciones en el mes de octubre
se debid sobre todo al componente extracomunitario (que se acelerd en 5,6 pp, hasta el 9%),
en tanto que las compras a la UE repuntaron en menor medida (en 3,5 pp, hasta el —1,3%). El
déficit comercial se redujo un 5,3% en octubre, en términos nominales, gracias a la disminu-
cion (cercana al 50%) de su componente no energético, mientras que el energético aumento
casi un 25% como consecuencia del alza del precio del petréleo importado.

Los indicadores del turismo receptor han seguido mostrando un tono favorable al comienzo del
cuarto trimestre. Segun la Encuesta de Ocupacion Hotelera, las pernoctaciones hoteleras de
extranjeros crecieron un 13,5% interanual en el periodo octubre-noviembre, tasa similar a la del
tercer trimestre. En esos dos meses, las entradas de turistas se incrementaron, de acuerdo
con FRONTUR, un 3,6% interanual, tasa algo inferior al 4,2% del trimestre anterior. Finalmente,
la informacion sobre el gasto nominal de los turistas, procedente de la Encuesta de Gasto Tu-
ristico (EGATUR), mostrd en octubre un aumento de la tasa interanual del 5,3% (1 pp por en-
cima de la media del tercer trimestre).

De acuerdo con los ultimos datos publicados de la Balanza de Pagos, el déficit acumulado de
la balanza por cuenta corriente y de capital hasta septiembre fue de 33 mm de euros, cifra que
supone una reduccion del 20% respecto a la necesidad de financiacion observada el mismo
mes de 2009. La disminucion del déficit de rentas y, en menor medida, la ampliacion de los
superavits de las balanzas de servicios y de la cuenta de capital compensaron el aumento del
saldo negativo de la balanza de transferencias y, fundamentalmente, de la comercial.

Por el lado de la oferta, el indice de confianza del sector manufacturero de la Comision Europea
mejord en octubre y noviembre con respecto al tercer trimestre. Por su parte, el indice PMI
retrocedid en noviembre 1,2 puntos, hasta situarse justamente en el nivel de 50, si bien en la
media de octubre y noviembre se halla situado en un nivel similar al del tercer trimestre. Por lo
que se refiere a los indicadores cuantitativos, el ritmo de caida interanual del indice de produc-
cion industrial se intensificd en octubre hasta el 1,1% en términos corregidos de calendario,
frente al —0,3% registrado en el tercer trimestre. No obstante, en tasa intermensual, la contrac-
cion del indicador (del 0,4%) fue significativamente inferior a la registrada el mes previo (-1,7%).
La evolucion observada en términos interanuales fue resultado de un comportamiento mas
desfavorable de los bienes de equipo e intermedios no energéticos, mientras que el compo-
nente energético acrecentd su tasa de avance. Asimismo, el indice de entradas de pedidos
—en términos reales y corregidos de efectos calendario— prolongd en octubre la suave ralen-
tizacion mostrada en meses anteriores, hasta crecer un 1,6%, mientras que, por el contrario,
el indice de cifra de negocios se acelerd ligeramente hasta una tasa del 1%. Finalmente, en
noviembre la afiliacion a la Seguridad Social recortd en una décima su ritmo de descenso inte-
ranual hasta el 3,2%.

En el caso de los servicios, la evolucion reciente es algo mas desfavorable. La confianza de los
servicios mostrd en la media de octubre y noviembre un nivel ligeramente inferior al del tercer
trimestre. Por otro lado, el valor medio del PMI en esos dos meses es, a pesar de la mejora en
el dltimo de ellos, claramente inferior al valor del tercer trimestre, alejandose del nivel 50 de
referencia. Por el contrario, el IASS moderd en medio punto porcentual su caida interanual en
octubre, hasta una tasa del —2%. Por ultimo, el incremento interanual del nimero de afiliados
a la Seguridad Social permanecié en noviembre en el 0,4% mostrado el mes anterior.

Por lo que respecta al empleo en el conjunto de la economia, la moderacion en el ritmo inter-
anual de destruccion de puestos de trabajo ha continuado en el tramo final del afo (véase
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir cldusula de salvaguarda. Datos hasta noviembre de 2010.
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Ultimo dato: noviembre de 2010.

grafico 2). En particular, en noviembre el nimero de afiliados a la Seguridad Social retrocedid a
una tasa del 1,3% interanual (una vy tres décimas menos, respectivamente, que en octubre y
que en la media del tercer trimestre). Ademas, la tasa de crecimiento del nimero de parados
registrados en las oficinas de los Servicios Publicos de Empleo continud la senda de desace-
leracion iniciada en la primavera de 2009, hasta el 6,2% (7,3% en octubre).

En términos de Contabilidad Nacional, el Estado registrd un déficit de 38 mm (3,7% del PIB)
hasta noviembre, un 47% inferior al de igual periodo del ano anterior, cuando se elevo a mas
de 71 mm de euros (6,8% del PIB). En términos de caja, la ejecucion del Presupuesto del Es-
tado revela igualmente una fuerte disminucion del déficit hasta 43 mm, frente a los 68,5 mm
del mismo periodo del gjercicio anterior (véase grafico 3). Los ingresos mantuvieron el intenso
ritmo de crecimiento registrado a lo largo del afio (sobre todo, por la evolucidn del IVA), con una
tasa acumulada del 25,4%, que es mas de 6 pp superior a la prevision oficial de aumento para
el conjunto del gjercicio contenida en el avance de liquidacion. Por su parte, los gastos acen-
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Precios y costes

tuaron ligeramente su retroceso interanual, hasta el —0,8% (frente a la prevision oficial para el
cierre de 2010, que cifra la caida en una tasa del —3%). Los efectos de la reduccion de los
salarios publicos en el mes de junio y una mayor contencion esperada en las transferencias
corrientes deberian contribuir a intensificar, en el Ultimo mes del ano, la disminuciéon acumulada
de los gastos.

De acuerdo con la Encuesta Trimestral del Coste Laboral, el coste laboral medio por trabajador
y mes descendio un 0,3% interanual en el tercer trimestre del afio, lo que supone una desace-
leracion sustancial tras el 1,2% del segundo trimestre (véase grafico 2). Por lo que respecta al
componente salarial de los costes laborales totales, la tasa interanual fue del 0,1%, moderan-
dose intensamente en relacion con el 1,8% del segundo trimestre. Esta evolucion respondio,
en parte, al impacto sobre los salarios del conjunto del sector servicios del recorte de las retri-
buciones de los empleados publicos, si bien los costes laborales en la construccion también
retrocedieron. Por su parte, el ritmo de caida de los costes no salariales se intensificé en 0,9 pp,
hasta el -1,5%. Segun la informacion mas reciente, el incremento medio de tarifas salariales en
los convenios alcanzados en el contexto de la negociacion colectiva hasta el 30 de noviembre
asciende al 1,3%, tasa que se sitia 1,1 pp por debajo de la acordada en 2009. Con todo, la
negociacion colectiva continua retrasada en comparacion con el gjercicio previo, pues la cifra
de trabajadores afectados por convenios cerrados hasta el 30 de noviembre es de unos siete
millones, cifra inferior en 1,5 millones a la correspondiente al mismo periodo de 2009. Del total
de trabajadores con convenio firmado en 2010, la gran mayoria (unos 6 millones) estan afectados
por convenios revisados, siendo el aumento medio pactado en este caso del 1,3%, frente al
1,1% de los convenios de nueva firma, por encima del limite superior recogido en las directri-
ces del Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva firmado en febrero. Por ramas de
actividad, el incremento medio acordado es mas elevado en la construccion (1,5%) que en los
servicios (1,3%) y que en la industria (1,1%).

En noviembre, la tasa interanual del IPC permanecio en el 2,3% (véase grafico 4). En términos
intermensuales, los precios aumentaron un 0,5%, ritmo de avance algo superior al registrado por
término medio en el mismo mes de anos anteriores. Por componentes, los alimentos elaborados
y no elaborados y los bienes industriales no energéticos experimentaron una aceleracion de sus
tasas de crecimiento interanual de entre una y dos décimas, hasta el 1,3%, el 2,2% v el 0,8%,
respectivamente. Por el contrario, el aumento de los precios de la energia se ralentizé casi en
1 pp, aunque continud siendo elevado (11,7%). Finalmente, el ritmo de avance de los precios de
los servicios se mantuvo estable en el 1,5%. Como resultado de la evolucion de sus distintos
componentes, las tasas interanuales del IPSEBENE —indice que excluye los precios de los bie-
nes energéticos y de los alimentos no elaborados— vy del IPC sin energia continuaron la senda
ascendente iniciada en la primavera, aumentando en una décima, hasta el 1,2% vy el 1,3%, res-
pectivamente. Por el contrario, el ritmo de avance del indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) disminuyd en 0,1 pp, hasta el 2,2%, mientras que en la UEM permanecio en el 1,9%, por
lo que el diferencial de inflacidon con esa area se redujo en una décima, hasta los 0,3 pp.

La tasa de crecimiento interanual del IPRI repunté en noviembre en tres décimas, hasta el
4,4%, lo que supone el tercer aumento consecutivo. Por componentes, la aceleracion fue ge-
neralizada, revistiendo mayor intensidad en el caso de los bienes intermedios, cuyo ritmo de
avance se incremento en 0,7 pp, hasta el 5,1%. Las tasas de variacion interanual de los precios
de los bienes de consumo, de equipo y energéticos aumentaron entre una y tres décimas,
hasta el 0,9%, el 0,6% y el 10,6%, respectivamente.

Los precios de exportacion, aproximados mediante los indices de valor unitario (IVU),
moderaron en octubre en seis décimas su ritmo de crecimiento interanual, hasta el 5%.
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Evolucion economica
y financiera en la UEM

iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

En el caso de los precios industriales de exportacion elaborados por el INE, la desacele-
racion fue solo de 0,1 pp, hasta el 5,4%. En la vertiente importadora, la evolucion de los
IVU y de los precios industriales mostré un grado de divergencia mayor. Asi, mientras que
la tasa interanual de crecimiento de los IVU repunté en 2,4 pp, hasta el 9%, la correspon-
diente a los precios industriales de importacion se ralentizd en siete décimas, hasta el
8,5%.

Durante el ultimo mes, los mercados financieros internacionales han mostrado una evolu-
cién mas positiva, a pesar de que persiste la preocupacion en torno a la sostenibilidad de
la situacion fiscal en algunas economias de la zona del euro, como resultado de la mejora
en las perspectivas econdmicas de algunos paises (en particular, Estados Unidos). Los
mercados bursatiles han mostrado una dinamica alcista, en un contexto de menor aversion
al riesgo, que se ha reflejado en una caida de la volatilidad, y los diferenciales de crédito se
han reducido. Cabe destacar, también, que las rentabilidades de la deuda publica a largo
plazo, y en especial las de la norteamericana, han aumentado significativamente durante las
dltimas semanas y se sitdan en niveles superiores a los que se observaban antes del anun-
cio del nuevo paquete de estimulo monetario de la Reserva Federal. Esta tendencia, que
también se ha observado en otras economias, aunque con menor intensidad, puede reflejar
tanto el cambio de orientacion de la politica fiscal tras las elecciones estadounidenses como
la reduccidn de la probabilidad percibida de una nueva recesion en el corto plazo. En todo
caso, estos cambios no parecen reflejar una elevacion sustancial de las expectativas de
inflacién en Estados Unidos. Esta evolucion al alza de los rendimientos de la renta fija ha
venido acompanada de una cierta estabilidad en los mercados cambiarios, si bien el dolar
volvid a apreciarse respecto al euro. Los mercados financieros de las economias emergen-
tes se han movido en linea con los de las avanzadas y las entradas de flujos de capital han
mantenido su fortaleza. Finalmente, los precios de las materias primas han crecido de forma
sostenida a lo largo del mes. En particular, el precio del petréleo tipo Brent ha superado los
94 dodlares por barril, marcando el maximo de los dos Ultimos afios, como resultado, en
buena medida, del aumento de la demanda estacional y de la correspondiente a las econo-
mias emergentes. En la misma linea, los precios de los metales han registrado marcados
ascensos (9,9% en el mes), alcanzando el indice agregado el maximo previo a la crisis de
septiembre de 2008.
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En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del tercer trimestre arrojoé un crecimiento trimes-
tral anualizado del 2,6% (3,2% interanual), frente al 1,7% del trimestre previo (3% interanual).
Este mayor crecimiento refleja unas contribuciones mas elevadas del consumo privado, la in-
version en equipo y la acumulacion de existencias. Los indicadores referidos al cuarto trimestre
son, en conjunto, algo mas favorables que en meses anteriores, aunque siguen sin disiparse
las dudas sobre la fortaleza de la recuperacion. Por el lado de la oferta, la produccién industrial
ha repuntado en noviembre, al tiempo que la confianza empresarial, medida por los indices
ISM, se mantiene en niveles bajos. El mercado laboral, sin embargo, retoma la senda de atonia
en noviembre, con la creacion neta de 39.000 empleos, y la tasa de paro aumentd en dos
décimas, hasta el 9,8% de la poblacion activa. Por el lado de la demanda, las mejoras en la
confianza del consumidor no han permitido recuperar el nivel de junio y los aumentos de las
ventas al por menor de octubre y noviembre sugieren un avance moderado del consumo. El
mercado de la vivienda, por su parte, contintia en los niveles minimos alcanzados tras la expi-
racion de las ayudas fiscales en abril. La inflacion retrocedié una décima en noviembre, hasta
el 1,1%, mientras que la tasa subyacente aumento dos décimas, hasta el 0,8%. En este con-
texto de elevada incertidumbre, la Reserva Federal decidié mantener el tipo de interés oficial en
el rango del 0%-0,25% en su reunidn de diciembre, reiterando que lo mantendra en niveles
reducidos por un tiempo prolongado, y confirmd su compromiso de comprar bonos del Tesoro
por una cuantia de 600 mm de ddlares, que se realizara escalonadamente hasta junio de 2011,
con el objetivo de rebajar los tipos de interés de medio plazo. Finalmente, se aprobd un nuevo
paquete fiscal que, entre otras medidas, extiende algunos de los recortes fiscales para hogares
y —en menor medida— empresas, cuya expiracion estaba prevista a finales de 2010.

En Japdn, el PIB del tercer trimestre se revisé al alza, desde el 0,9% al 1,1% trimestral, debido
al mayor crecimiento estimado para la inversion privada en maquinaria —del 0,8% al 1,3%— vy
a la mayor contribucion de las existencias. Sin embargo, el tono de la mayoria de los datos mas
recientes ha sido negativo, con caidas de la produccion industrial y del consumo, y un deterio-
ro del indice Tankan de confianza empresarial, como consecuencia de la desaceleracion de la
demanda exterior, la retirada de las ayudas publicas a la compra de automdviles y el impacto
negativo de la fortaleza del yen sobre los beneficios empresariales. Por otra parte, en octubre
se frend ligeramente la recuperacion observada en el mercado laboral en meses anteriores,
con un leve incremento de la tasa de paro, hasta el 5,1%. En el ambito externo, el superavit por
cuenta corriente se redujo en ese mes como resultado del repunte de las importaciones y la
reduccion del superavit de la balanza de rentas. La inflacion repuntd en octubre y se situd en
terreno positivo (0,2% interanual), por primera vez desde finales de 2008, impulsada por el alza
de los precios de los alimentos y la subida del impuesto sobre el tabaco, mientras que la tasa
subyacente se mantuvo en terreno deflacionario. En este contexto, el Banco de Japdn decidio
mantener inalterado el tipo de interés oficial en el rango del 0%-0,1% en diciembre.

En el Reino Unido, el crecimiento del PIB en el tercer trimestre fue del 2,7% interanual (0,7 %
trimestral), frente al 1,6% previo (1,1% trimestral), y los indicadores recientes ofrecen sefiales
mixtas, aungue en conjunto parecen apuntar a un ritmo sostenido de recuperacion. La produc-
cion manufacturera conservé en octubre el dinamismo de meses anteriores y las encuestas
empresariales (PMI) afianzaron su tendencia positiva en noviembre, gracias, fundamentalmen-
te, al empuje de la demanda externa. La actividad en el sector servicios se ralentizé y, aunque
las encuestas sefialan una recuperacion en el sector de la distribucion, los datos oficiales de
ventas minoristas denotan cierta debilidad, en linea con el reducido nivel de confianza de los
consumidores y la caida del salario real. En octubre, la tasa de paro aumentd dos décimas,
hasta el 7,9%, y la pérdida de empleo publico mas que compenso el aumento registrado en el
sector privado, que, en todo caso, sigue concentrandose en la contratacion a tiempo parcial.
Por su parte, el mercado inmobiliario se ha debilitado, mientras que el precio de la vivienda ha
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iniciado una senda de leve descenso. La inflacion aumentd una décima en noviembre, hasta el
3,3%, mientras que la tasa subyacente se mantuvo en el 2,7%. En este contexto, el Banco de
Inglaterra conserva el tono acomodaticio de su politica y, en su reunion de noviembre, mantuvo
inalterado el tipo de interés oficial en el 0,5%.

En los nuevos Estados miembros de la Unidn Europea no pertenecientes al area del euro, el
PIB en el tercer trimestre crecio, en promedio, un 2,2% interanual, por encima del 1,9% del
segundo trimestre, registrandose un aumento generalizado de las tasas interanuales, con la
excepcion de Rumania. El empuje de la economia alemana ha favorecido una mayor actividad
en laregion, impulsando las exportaciones y la produccion industrial, mientras que la demanda
interna muestra signos de recuperacion. En noviembre, la tasa de inflacion agregada se man-
tuvo en el 3,6% interanual, aunque con divergencias entre paises. En este contexto, Hungria
inicio el ciclo de subidas de tipos oficiales inesperadamente, con subidas en noviembre y di-
ciembre, hasta el 5,75%, mientras que en el resto de Estados se mantuvieron inalterados. Fi-
nalmente, cabe sefalar que el 1 de enero de 2011 Estonia adoptara el euro y se integrara en
la UEM.

En China, los indicadores de noviembre mostraron que el ritmo de expansion sigue aceleran-
dose, basado en la continua mejora de la demanda interna y el repunte de la externa. Al tiem-
po, las presiones inflacionistas contindan siendo el principal riesgo a corto plazo, después de
que los precios de consumo hayan acelerado su crecimiento hasta el 5,1%. En este contexto,
las autoridades manifestaron su intencion de cambiar el tono de la politica monetaria, pasando
de «relativamente laxa» a «prudente», y elevaron de nuevo el coeficiente de reservas bancarias
en 50 puntos basicos (pb) —sexto aumento en lo que va de ano y tercero en poco mas de un
mes— Y el tipo de interés oficial en 25 pb. En India, el PIB real crecié un 8,9% interanual en el
tercer trimestre, sustentado por la demanda interna, con un déficit por cuenta corriente cre-
ciente y una elevada inflacion. En el resto de Asia, el ritmo de expansion parece estabilizarse
en tasas aun elevadas. La tasa de inflacion repuntd ligeramente en la mayoria de los paises,
pero no se produjeron variaciones en los tipos de interés oficiales, ante los temores de mayores
entradas de capitales a corto plazo, con la excepcion de Tailandia, donde aumentaron hasta el
2%.

En América Latina se conocieron nuevos datos de contabilidad nacional correspondientes al
tercer trimestre. El PIB de Brasil se expandié un 6,7% en tasa interanual, lo que supuso una
notable moderacion respecto a trimestres precedentes, que ademas fueron revisados al alza;
en Argentina el crecimiento fue del 8,6% interanual y en Colombia la tasa bajo al 3,6% inter-
anual, desde el 4,4% anterior. Con ello, el PIB crecio en la region un 6% interanual, 1,9 puntos
menos que en el segundo trimestre, pero a tasas superiores aun a las de 2006 y 2007. Los
indicadores de actividad mas recientes apuntan a un mantenimiento o ligera desaceleracion
del ritmo de actividad en la region en el cuarto trimestre, con las excepciones de Brasil, donde la
desaceleracion seria algo mas acusada, y Venezuela, que saldria de la recesion a finales de
afo. En el tercer trimestre se registrd una nueva ampliacion de los déficits por cuenta corriente en
la mayoria de los paises, junto con renovadas entradas de capitales, en forma tanto de cartera
como de inversion directa. La inflacion aumentd dos décimas en noviembre, hasta el 6,7% en
promedio, repuntando en todos los paises, con la excepcion de Argentina y Venezuela. Ade-
mas, en Brasil se ha producido un aumento de las expectativas de inflacion, que propicio el
aumento del coeficiente de reservas por parte del banco central, asi como la elevacion de los
requerimientos de capital para determinadas operaciones de crédito a personas fisicas; ambas
medidas pretenden un crecimiento excesivo del crédito. Asimismo, el banco central de Chile
aumentd una vez mas el tipo de interés oficial en 25 pb, hasta situarlo en el 3,25%. Argentina
confirma el inicio de las conversaciones con el Club de Paris para saldar la deuda en impago.
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Por otro lado, el Gobierno mexicano solicitd la renovacion y la ampliacion de la linea de crédito
flexible con el FMI (por importe de 73 mm a dos afos).

En la zona del euro, segun la primera estimacion de Contabilidad Nacional, el PIB aumentd un
0,4% en términos intertrimestrales en el tercer trimestre de 2010, tras el 1% registrado en el
periodo de abril a junio de 2010. El crecimiento del producto respondio, principalmente, al in-
cremento del consumo privado y del consumo publico, mientras que la formacién bruta de
capital fijo permanecié estancada. La variacion de existencias registrd una aportacion nula a la
tasa de crecimiento del PIB, después de haber contribuido de manera notable al avance regis-
trado en el primer semestre del afio. Por su parte, el saldo neto exterior contribuyd una décima,
al igual que el trimestre anterior, ya que el menor crecimiento de las exportaciones se vio acom-
panado por una desaceleracion de las importaciones. En términos interanuales, la tasa de
variacion del PIB, ajustado de estacionalidad, se situd en el 1,9%, una décima inferior a la ob-
servada en el trimestre precedente. Por paises, cabe sefialar la contraccidn del ritmo de avan-
ce de las mayores economias, especialmente Alemania, donde la desaparicion de algunos
factores internos de caracter temporal redujo el crecimiento del PIB hasta el 0,7% en el tercer
trimestre, frente al 2,3% del segundo trimestre.

A pesar del avance de la actividad, el empleo continud sin dar muestras de mejora en el tercer
trimestre, manteniendo la pauta ciclica habitual que hace que esta variable reaccione con cier-
to retraso respecto al crecimiento. En particular, el numero de empleados permanecio estan-
cado en relacidn con el trimestre anterior, de forma que, en términos interanuales, la caida fue
del 0,2%. Al mismo tiempo, la tasa de paro aumenté una décima, hasta el 10,1%, en octubre.
La productividad aparente del trabajo mantuvo ritmos de avance superiores al 2%, lo que per-
mitié un nuevo descenso de los costes laborales unitarios, a pesar de que la remuneracion por
asalariado siguid creciendo a tasas superiores al 1,5%. Por su parte, los margenes empresa-
riales se ampliaron nuevamente en el tercer trimestre.

La ultima informacion disponible apunta hacia la continuidad de la recuperacion de la actividad,
aunque el ritmo de avance serfa moderado y seguiria estando liderado por la actividad indus-
trial y las exportaciones. Por el lado de la oferta, los indicadores relativos a la industria presen-
tan en general un tono positivo: la produccion industrial aumentd un 0,7% en octubre y los
indicadores de opinion relativos a los ultimos meses del aho mejoraron respecto a los meses
precedentes. En el caso de los servicios, los indicadores de confianza de la Comision Europea
se incrementaron en noviembre, mientras que las encuestas a los directores de compras regis-
traron un ligero retroceso en diciembre, segun la estimacion preliminar. En la vertiente de la
demanda, las ventas al por menor mostraron tan solo un timido avance en octubre, mientras
que las matriculaciones aumentaron en noviembre algo mas del 9%, compensando la caida
del mes anterior. Por otro lado, el indicador de confianza de los consumidores retrocedié en
diciembre tras la mejora de octubre, segun la estimacion preliminar (véase cuadro 1). Finalmen-
te, las ventas al exterior, segun informacion procedente de la balanza comercial, se mantuvie-
ron estables en octubre, en tanto que la valoracion de la cartera de pedidos exteriores en no-
viembre y las expectativas de exportacion en el cuarto trimestre de 2010 fueron mas
favorables.

En noviembre, la inflacidn del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC,
permanecio estable en el 1,9%, ya que la desaceleracion de los precios de la energia compen-
s6 el aumento registrado en los alimentos no elaborados y, en menor medida, en los bienes
industriales no energéticos y en los alimentos elaborados. Los precios de los servicios mantu-
vieron sus ritmos de avance (véase grafico 5). La inflacion subyacente, medida por el IPSEBE-
NE, también permanecioé constante en el 1,1%.
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a)

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS
Y FINANCIERAS

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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CUADRO 1

DIC (b)
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GRAFICO 5

GRMTBE LU FI ESPT IT FR AT CY SI DENL SK IE

BANCO DE ESPANA 22 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2010 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion del 2 de diciembre, decidid mantener inaltera-
dos los tipos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financiacion, y en
el 0,25% vy el 1,75% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente. El Consejo
considerd que los 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 moneta-
ria, en un contexto de recuperacion moderada de la actividad econdmica. Asimismo, notifico
que seguira otorgando liquidez en las subastas con adjudicacion plena y a tipo fijo hasta al
menos el primer trimestre de 2011, aunque en el caso de los préstamos a tres meses el tipo
de interés seguira ajustandose en funcion del de las operaciones principales vigente a lo largo
del periodo. Por otra parte, el presidente anuncioé que continuara la adquisicion de deuda en el
marco del Programa para el Mercado de Valores. El 16 de diciembre, el BCE decidié ampliar
su capital social desde 5,76 mm hasta 10,76 mm de euros, debido a la creciente volatilidad de
los mercados cambiarios, financieros y de materias primas, y con el objetivo de disponer de una
base de capital adecuada para operar en unos mercados financieros que han aumentado no-
tablemente de tamario desde la constitucion del BCE.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos se mantuvieron estables en
diciembre, en niveles en torno al 1,02% vy el 1,53% para el EURIBOR a tres y a doce meses,
respectivamente (véase grafico 6). Los tipos de operaciones con garantias —eurepos— se
redujeron en torno a 5 pb en los plazos mas cortos, por lo que el diferencial positivo entre las
rentabilidades de los depdsitos y los eurepos equivalentes aumentd en la misma cuantia.

La tensién de los mercados de deuda publica continué siendo elevada. Los diferenciales res-
pecto al bono aleman registraron un retroceso en los primeros dias de diciembre, tras la apro-
bacion del plan de rescate a Irlanda, aunque posteriormente han seguido ampliandose. Por su
parte, la rentabilidad de la deuda publica a diez afios del Bund aleman aumenté 37 pb, mien-
tras que la del bono equivalente en Estados Unidos crecié 67 pb en diciembre, situandose en
el 3% vy el 3,5%, respectivamente, en la fecha de cierre de este Boletin.

En los mercados de renta variable, las cotizaciones marcaron una senda ascendente en di-
ciembre, hasta situar el valor del indice Dow Jones EUROSTOXX 50 a un nivel un 6,6% supe-
rior al de finales de noviembre. En los mercados de divisas, el euro se recupero ligeramente y
con cierta volatilidad, para alcanzar los 1,31 $/€, lo que ha supuesto una ganancia de valor del
1,1% en el ultimo mes (véase grafico 7).

En relacion con los agregados crediticios, los préstamos a sociedades no financieras interrum-
pieron en octubre la recuperacion observada en meses anteriores, manteniendo la caida inter-
anual del mes anterior, mientras que los préstamos a hogares intensificaron ligeramente su
avance, gracias al mayor dinamismo de los préstamos para adquisicion de vivienda. Por Ulti-
mo, el agregado monetario amplio M3 registré en octubre una variacion interanual del 1%,
frente al avance del 1,1% en septiembre.

El Consejo Europeo del 16 y 17 de diciembre acordd una modificacion limitada del Tratado de
la UE, para dar cobertura a la creacion de un mecanismo que, en caso de crisis, se activaria
para preservar la estabilidad financiera del conjunto del area del euro (Mecanismo Europeo de
Estabilidad). Este mecanismo sustituira a partir de julio de 2013 a las actuales Facilidad Europea
de Estabilidad Financiera y Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera. Respecto a sus
caracteristicas, el Consegjo ratificéd el acuerdo alcanzado por el Eurogrupo el 28 de noviembre,
de modo que su disefio se basara en la actual Facilidad Europea de Estabilidad Financiera,
contara con la participacion del FMI y, para la concesion de asistencia financiera, requerira
unanimidad por parte de los paises de la zona del euro y una condicionalidad muy estricta. La
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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 Espafa.
a. Estimacion con datos del mercado de swaps.
TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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Evolucion financiera
en Espana

participacion del sector privado se hara de acuerdo con las practicas habituales del FMI, de
modo que se decidira caso por caso y no sera una condicién necesaria para la concesion de
ayuda financiera a través de este mecanismo.

En la parte transcurrida de diciembre se ha observado un cierto alivio de las tensiones que
afectaron a los mercados financieros espafoles durante noviembre. Esto ha permitido una re-
cuperacion de los indices bursatiles y un ligero descenso de las primas de riesgo de los valores
emitidos tanto por el sector publico como por el privado, que, no obstante, contindian en nive-
les altos. La informacion mas reciente sobre los pasivos de los agentes no financieros, que
corresponde a octubre, no muestra cambios relevantes en relacion con las pautas del mes
precedente. Asi, la financiacion obtenida tanto por los hogares como por las sociedades ha
seguido avanzando a una tasa interanual practicamente nula, al tiempo que la deuda de las
AAPP ha continuado creciendo a un ritmo elevado. Por su parte, durante el mismo periodo, los
activos liquidos mantenidos por el sector privado registraron una expansion algo superior a la
de septiembre. Los datos provisionales referidos a noviembre apuntan a una cierta desacele-
racion del crédito de las familias, a una menor contraccion de los préstamos concedidos a las
empresas y a un mantenimiento del dinamismo de los activos liquidos de estos agentes.

En la fecha de cierre de este articulo, la rentabilidad de la deuda publica espafola a diez afios
se situaba en torno al valor de finales de noviembre (5,5%), aunque en términos de media
mensual en la parte transcurrida de diciembre se ha incrementado en comparacion con el
promedio del mes precedente (5,36%, frente al 4,69%) (véase cuadro 2). El diferencial frente a
la referencia alemana al mismo plazo se ha reducido hasta situarse ligeramente por encima de
240 pb, desde los niveles proximos a los 300 pb de finales de noviembre, ya que esta evolu-
cion ha venido acompanada de un repunte de los tipos de interés de los titulos alemanes. Por
su parte, las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no finan-
cieras espanolas también han descendido durante este periodo.

En el mercado bursatil espafiol, las cotizaciones han tendido a recuperarse de las caidas del
mes precedente, al tiempo que se ha reducido ligeramente la volatilidad. Asi, en la fecha de
cierre de este articulo, el IBEX 35 se situaba un 6,8% por encima del nivel alcanzado a finales
de noviembre, una ganancia similar a la del EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (6,6%) y
a la del S&P 500 de las de Estados Unidos (6,5%). En la parte transcurrida de 2010, el indice
espafol acumulaba una pérdida del 17,1%, frente a un descenso del 4,7% de la referencia
europea y a una revalorizacion del 12,8% de la estadounidense.

Los datos mas recientes disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades
de crédito en las operaciones con su clientela, correspondientes a octubre, evidencian un
incremento durante dicho mes tanto en el caso de los préstamos a los hogares para adqui-
sicion de vivienda como en el de la financiacion otorgada a sociedades (en 5 pb y 34 pb,
respectivamente), situandose en el 2,71% vy el 3,46%. Por su parte, el coste de los fondos
concedidos a las familias para el consumo y otros fines y la remuneracion de sus depdsitos
se mantuvieron practicamente en las mismos niveles de septiembre (6,68% y 1,71%, res-
pectivamente).

La financiacién recibida por el conjunto de los agentes residentes no financieros crecio en
octubre a un ritmo interanual similar al del mes precedente (véanse cuadro 3y grafico 8).
A nivel sectorial, tampoco se observaron variaciones significativas, de modo que la deuda
de las AAPP siguié avanzando a una tasa elevada, mientras que la de los hogares y la de
las empresas presentaron un aumento practicamente nulo en relacion con el mismo periodo
de 2009.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

2007 2008 2009

DIC DIC DIC
TIPOS HOGARES E ISFLSH:
BANCARIOS () Grédito para vivienda 5,53 5,83 2,62
Crédito para consumo y otros fines 8,38 8,83 6,96
Depdsitos 2,72 2,79 1,39
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Crédito (c) 5,80 4,87 2,95
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,01 2,18 0,80
FINANCIEROS (d) peyda publica a cinco afos 4,12 3,46 2,73
Deuda publica a diez ahos 4,35 3,86 3,80
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,09 0,80 0,58
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (e) 0,64 2,92 0,72
IBEX 35 (f) 7,32 -39,43 29,84

FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a. Media de datos diarios hasta el 27 de diciembre de 2010.
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b. En junio 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 al consumo vy 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.

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

d. Medias mensuales.
e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2008
f. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2010 2008
OCT (b) DIC
FINANCIACION TOTAL 2.844,9 7,6
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.218,8 6,4
Hogares e ISFLSH 900,6 4,4
De la cual:
— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 678,1 4,5
— Crédito para consumo y otros fines (c) 219,0 3,9
Sociedades no financieras 1.318,2 7,9
De la cual:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 904,0 6,8
— Valores de renta fija (d) 64,1 12,1
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 626,2 13,7
Valores a corto plazo 91,0 58,3
Valores a largo plazo 431,2 8,1
Créditos y resto 104,0 14,9

FUENTE: Banco de Espana.

2009

DIC
4,0
-1,0
-0,3

0.2
=1.9

-1,6

-3,5
36,9
29,5
62,7
27,4
15,0

AGO
3,0

-0,4
0,6

0,8
-0,2

-1,1

-2,1
26,6
18,0
10,8
20,3
15,2

201

0

SEP

3,1
0,0
0,3

0,6
-0,8

-0,3

-1,4
28,1
16,3

9,7
17,5
16,8

a. La informacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones

en las series de base.

b. Saldo en miles de millones de euros.

c. Incluye los créditos titulizados.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

e. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
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CUADRO 2

DIC (a)

3,04
4,63
5,36
2,42

1,70
-17,09

CUADRO 3

OCT
3,2
0,1
0,3

0,6
-0,6

-0,1

-1,3
26,4
16,4
11,8
17,2
17,3



FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL

e HOGARES E ISFLSH
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (&)
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FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CONTRIBUCIONES

CREDITO DE EC RESIDENTES (b)
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mmm—— \/ALORES DE RENTA FIJA (d)

FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH
CONTRIBUCIONES

CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
RESTO
s CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)

TOTAL (o)
%
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FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A LARGO PLAZO
s CREDITOS Y RESTO

TOTAL (o) TOTAL (0)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones
Publicas.

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

La desagregacion por finalidades de los pasivos de las familias muestra un avance débil del
crédito para la adquisicion de vivienda, junto con una ligera caida, en relacion con el mismo
periodo de 2009, de los préstamos destinados al consumo y otros fines. En el caso de las
empresas, los fondos procedentes de las entidades de crédito residentes han seguido con-
trayéndose a un ritmo interanual proximo al 1,5%, mientras que la tasa de crecimiento del
resto de la financiacion se ha situado en registros positivos, destacando nuevamente el dina-
mismo de los recursos captados a través de emisiones de renta fija. Los datos provisionales
correspondientes a noviembre evidencian una ligera desaceleracion de la deuda de los hoga-
res (que habria resultado fundamentalmente del componente ligado a la compra de inmue-
bles) y una menor tasa de caida del crédito a las sociedades.

En octubre, la financiacion recibida por las AAPP crecid a un ritmo similar al del mes an-
terior (16%). Por instrumentos, los fondos captados a través de la emision de valores a

largo plazo se desaceleraron ligeramente, mientras que los recursos obtenidos mediante
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
s MEDIOS DE PAGO
OTROS PASIVOS BANCARIOS s EFECTIVO
s FONDOS DE INVERSION DEPOSITOS (b)
TOTAL (a) e TOTAL (a)
% %
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OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
s DEPOSITOS A PLAZO
CESIONES Y VALORES BANCARIOS s RESTO DE FONDOS
mmmmmm DEPOSITOS EN EL EXTERIOR FI RENTA FIJA EN EUROS (c)
TOTAL (a) — TOTAL ()
% %
18
12
6
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-12
-18
24
-30
-36
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FUENTE: Banco de Espafa.

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

titulos a corto plazo y via crédito aumentaron a tasas superiores a las observadas en sep-
tiembre.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares crecieron, en octubre, a una tasa interanual ligeramente superior a la del mes anterior
(véase grafico 9). El desglose por instrumentos muestra que durante dicho periodo el ahorro
materializado en depdsitos a plazo volvid a acelerarse, mientras que se redujo el crecimiento
de los medios de pago y se mantuvo el ritmo de contraccion de las participaciones en fondos de
inversion. Los datos provisionales correspondientes a noviembre apuntan a una prolongacion
de estas mismas tendencias.

27.12.2010.
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