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Evolucion del sector real
de la economia espanola

Evolucién reciente de la economia espaiola

Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del cuarto trimestre de 2009, que ya
fueron objeto de un comentario mas detallado en el Boletin Econdmico de febrero, confirma-
ron que la tendencia a la moderacion de la caida de la actividad prosiguio en los meses finales
del pasado ejercicio. En concreto, el PIB disminuyd un 3,1% en términos interanuales, retro-
ceso inferior en 0,9 puntos porcentuales (pp) al observado en el tercer trimestre. En tasa inter-
trimestral, la actividad descendid un 0,1%, frente al —0,3% del trimestre precedente. Por com-
ponentes, la disminucion interanual fue imputable a la suavizacion del ritmo de contraccion de la
demanda nacional, en tanto que la aportacion positiva al crecimiento del producto de la deman-
da exterior neta se redujo. Por dltimo, la moderacion de las caidas del empleo y de la produc-
cion fue de similar intensidad, por lo que el ritmo de crecimiento de la productividad siguio
siendo elevado.

En cuanto a los indicadores referidos a los primeros meses de 2010, los relativos al consumo
privado contindan dando sefales dispares acerca del comportamiento reciente de esta varia-
ble. Asi, el indice de confianza de los consumidores de la Comision Europea retrocedid en fe-
brero a los niveles de diciembre de 2009, mientras que el indice de confianza de los comercian-
tes minoristas experimentd en los dos primeros meses del afo una clara mejoria (véase
grafico 1). En relacion con los indicadores cuantitativos, en febrero se observéd un repunte de
la tasa de avance interanual de las matriculaciones de automoviles, lo que parece indicar la
continuidad de los efectos del Plan 2000E. Por el contrario, el Ultimo dato disponible del indice
del comercio al por menor, referido a enero, muestra un retroceso interanual mas acusado.

En el caso de la inversion en bienes de equipo, los indicadores mas recientes apuntan al mante-
nimiento del mejor tono mostrado en el tramo final del pasado ejercicio. En este sentido, se ob-
servd una mejora en febrero en el indicador de clima industrial, tanto en el conjunto del sector
como en las ramas productoras de bienes de equipo. Asimismo, las matriculaciones de
vehiculos de carga, cuyos ritmos interanuales de descenso habian venido atenuandose en los
meses finales de 2009, alentadas por el Plan 2000E, mostraron en febrero su primera tasa
interanual positiva desde diciembre de 2007.

Los ultimos indicadores de que se dispone relativos a la inversion en construccion sugieren
que se mantiene su tendencia contractiva. La caida en el nimero de afiliados a la Seguridad
Social de este sector se moderd 1,4 pp en febrero, aunque su tasa interanual siguié siendo
muy negativa (—16,2%). Por su parte, la evolucion reciente de los indicadores que miden la
evolucion de los consumos intermedios no fue positiva: en concreto, el consumo aparente de
cemento intensificd su retroceso interanual en febrero hasta el —24%, mientras que el indice
de produccion industrial de minerales no metalicos cayd en enero casi un 15%, tasa muy si-
milar a la de los dos meses precedentes. Ademas, el indicador de confianza de los empresa-
rios del sector retrocedid en febrero por tercer mes consecutivo, segun los datos de la en-
cuesta de la Comisién Europea. En cuanto a los indicadores adelantados, la Ultima informacion
disponible, que se refiere a diciembre del pasado afio, muestra una intensificacion del descen-
so interanual de la superficie visada de viviendas nuevas, hasta el —=51%, mientras que, por el
contrario, en el caso de la edificacion no residencial, el retroceso de la superficie visada se
atenud en 8 pp, hasta el —22% interanual.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes volvieron a au-
mentar con intensidad en enero, a un ritmo interanual del 12,3%, muy superior al 4,3% de
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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 Espafia.

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).

incremento registrado en el cuarto trimestre de 2009, si bien ese repunte obedece, en par-
te, a un efecto de base, dada la intensa contraccion de los flujos comerciales que tuvo lugar
en los primeros meses de 2009. Por tipo de productos, destacaron en enero las ventas al
exterior de bienes intermedios no energéticos (que aumentaron mas de un 20%) y, sobre
todo, las de bienes de consumo duradero, en especial automdviles, que se incrementaron
en un 65%. Por areas geogréficas, los aumentos de las ventas dirigidas a la UE y al resto
del mundo fueron bastante similares (12% y 13%, respectivamente). También las importa-
ciones reales de bienes repuntaron en enero, con una tasa interanual del 8,1%, frente al
descenso del 1,7% del cuarto trimestre de 2009. Como en el caso de las exportaciones, las
compras al exterior registraron tasas particularmente elevadas en el caso de los bienes in-
termedios no energéticos y de los bienes de consumo duradero, aunque, en este caso, el
incremento se debid a la importacion de bienes duraderos distintos de los automdviles. Tras
haberse reducido a la mitad en 2009 respecto al saldo del afo anterior, el déficit comercial
se estabilizd en enero de 2010 en el nivel del mismo mes de 2009, si bien esto fue resultado
de un descenso de casi el 26% del saldo comercial no energético, que fue compensado por
un aumento significativo del déficit energético (de un 35%), afectado por el encarecimiento
del petroleo.
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Respecto al turismo receptor, la entrada de turistas extranjeros retrocedio segun FRONTUR un
3,8% interanual en febrero, después de que en enero se hubiera registrado la primera tasa posi-
tiva en afio y medio. Sin embargo, de acuerdo con la Encuesta de Ocupacion Hotelera, el nime-
ro de pernoctaciones hoteleras de no residentes aumenté casi un 5% en febrero, destacando,
por nacionalidades, el incremento de las realizadas por los turistas procedentes de Francia, Italia
y Paises Bajos. Finalmente, segun EGATUR, el gasto total de los visitantes extranjeros se incre-
mento, en términos nominales, un 4,1% en enero, lo que se debid tanto al propio aumento en las
llegadas de turistas como al mayor gasto medio diario que realiza cada uno de ellos.

Segun los datos de Balanza de Pagos relativos a diciembre de 2009, la necesidad de finan-
ciacion de la nacion disminuyd algo mas del 70% en ese mes en términos interanuales, lo que
representa una intensificacion de la pauta de correccion de meses anteriores.

En la vertiente de la oferta, la caida interanual del indice de produccién industrial se hizo mas
pronunciada en enero en términos de la serie corregida de efectos de calendario, hasta una tasa
del -4,4% (-3,4% en diciembre de 2009), como consecuencia del comportamiento de sus
principales componentes, con la excepcion de la produccion de energia y de bienes de equi-
po. Por el contrario, otros indicadores del sector referidos a enero mostraron un tono mas
positivo. Asi, los indices de cifra de negocios y de entradas de pedidos experimentaron, en
términos reales y corregidos de efectos calendario, crecimientos interanuales del 3,5% vy
3,3%, respectivamente, si bien en el segundo caso eso supuso una desaceleracion sustancial
respecto al mes de diciembre. También los indicadores del mercado laboral, correspondientes
en este caso a febrero, se caracterizaron por un comportamiento menos desfavorable. En
concreto, los afiliados a la Seguridad Social recortaron en 1 pp su tasa de caida, hasta el
-7,2%. Por ultimo, entre los indicadores de opinidn, la encuesta de confianza de la industria
manufacturera de la Comisién Europea no arrojd variaciones en febrero, en tanto que el indice
PMI aumentd en ese mismo mes, aungue permanecio por debajo del nivel de 50, frontera que
separa la contraccion de la actividad de la expansion.

En el caso de los servicios, la evolucion de los indicadores del mercado de trabajo ha conti-
nuado siendo menos desfavorable en la etapa mas reciente. En concreto, las afiliaciones a la
Seguridad Social retrocedieron en febrero un 0,8% (—1,2% en enero). Por lo que se refiere a
los indicadores cualitativos, el indice de confianza procedente de las encuestas de la Comi-
sion Europea mejord notablemente en febrero, aunque en una magnitud similar al descenso
que habia registrado en enero. Por el contrario, el indice PMI se redujo en febrero en 1,7 pun-
tos, alejandose del nivel de 50. Ademas, el indice de cifra de negocios del sector servicios
intensificd su caida interanual en enero en casi 2 pp, hasta el —-4,5% en términos reales y corre-
gidos de calendario.

Por lo que respecta al empleo, el perfil de ralentizacion en el ajuste del mercado de trabajo que
se observo en el cuarto trimestre del afo anterior se ha prolongado en los Ultimos meses. En
particular, el nimero de afiliados a la Seguridad Social disminuyd en febrero un 3% (-3,5% en
enero), mientras que la tasa interanual de avance del nimero de desempleados se desacele-
ré en 3,1 pp, hasta el 18,6% (véase grafico 2).

Por lo que respecta a la ejecucion presupuestaria del Estado, los datos acumulados de los
dos primeros meses del afo muestran un déficit de 7,8 mm en términos de caja (véase grafi-
co 3). Esta cifra contrasta con el déficit de 70 millones correspondiente al mismo periodo de
2009. Los ingresos no financieros mantuvieron en enero y febrero cierta debilidad, al retroce-
der un 3,9% en términos interanuales. Por su parte, los gastos no financieros siguieron mos-
trando ritmos de expansioén interanual muy elevados; en concreto, del 22,8% en los dos pri-
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Precios y costes

EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

TARIFA SALARIAL DE CONVENIOS COLECTIVOS (b)
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PARO REGISTRADO (Escala dcha.) = COSTE SALARIAL POR MES
% %
18 60 6
15 50
5
12 40
) 30 4
6 20
3
3 10
0 0 2
-3 -10
1
-6 -20
-9 -80 0
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta febrero de 2010.

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales méviles de doce meses
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Ultimo dato: febrero de 2010.

meros meses del afo. En términos de la Contabilidad Nacional, los meses de enero y febrero
se saldaron con un superavit de 3,3 mm de euros, inferior al registrado en igual periodo del
ano anterior (5,1 mm de euros).

El coste laboral medio por trabajador y mes aumenté en el cuarto trimestre de 2009 un 2,5%,
de acuerdo con la Encuesta Trimestral del Coste Laboral, nueve décimas menos que en el
trimestre precedente. Este descenso se debid tanto al componente de costes salariales, que
se desacelerd en 0,4 pp, hasta el 2,7%, como, sobre todo, al de costes no salariales, cuyo
ritmo de avance retrocedié en dos puntos, hasta el 1,9%. La informacién mas reciente relativa
a los acuerdos alcanzados en el marco de la negociacion colectiva en febrero refleja un incre-
mento medio pactado de las tarifas del 1,5% para 2010. Esta tasa es casi 1 pp inferior a la
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

acordada en 2009, de modo que el comienzo del ejercicio se esta caracterizando por una
mayor moderacion salarial. Al igual que ocurrié el afio pasado, las clausulas de salvaguarda
no se han activado ni se espera que lo hagan a lo largo del gjercicio. Por ramas de actividad,
los incrementos medios acordados en la industria y los servicios ascendieron al 1,7%, mien-
tras que en la construccion fueron del 0,9%, aungque, en este Ultimo caso, la proporcion de
trabajadores a la que afectan los convenios es todavia muy baja. Casi todos los acuerdos fir-
mados en los dos primeros meses de este afio son revisados (es decir, corresponden a pac-
tos plurianuales firmados en anos anteriores con efectos en 2010), sin que se hayan firmado
aun convenios acogidos al acuerdo para la negociacion colectiva del pasado mes de febre-
ro.

El ritmo de variacion interanual del IPC registrd en febrero una disminucion de dos décimas
respecto al mes precedente, hasta el 0,8% (véase grafico 4). Los dos componentes mas vo-
latiles contribuyeron a esta desaceleracion: en concreto, el crecimiento de los precios de los
bienes energéticos y de los alimentos no elaborados se ralentizé en 1,5y 0,6 pp, respectiva-
mente, hasta el 9,9% y el —3,8%. Dentro del IPSEBENE, el comportamiento fue mas hetero-
géneo. Asi, mientras que los servicios disminuyeron su ritmo de avance en una décima, hasta
el 1,1%, el crecimiento de los precios en los alimentos elaborados se mantuvo estable en el
0,5% vy el de los bienes industriales no energéticos repuntd en dos décimas, hasta el -1,5%.
En cualquier caso, el IPSEBENE siguié mostrando una gran moderacion, con una tasa inter-
anual de incremento de solo el 0,1%. Al igual que el IPC, el indice armonizado de precios de
consumo (IAPC) también recortd en dos décimas su avance interanual en febrero, hasta el
0,9%, cifra igual a la que registrd el indicador analogo en la zona del euro, tras disminuir una
décima, por lo que el diferencial respecto a la UEM fue nulo.

En febrero de 2010, la tasa de crecimiento interanual del IPRI repuntd dos décimas, hasta el
1,1%. Por componentes, se aceleraron los precios de los bienes industriales energéticos, de
equipo e intermedios, mientras que, por el contrario, los precios de los bienes de consumo
(duradero y no duradero) se ralentizaron modestamente. En todo caso, cabe destacar que
solamente el componente energético registrd una tasa de variacion positiva. En consecuen-
cia, el IPRI sin energia sigui¢ descendiendo en términos interanuales (en concreto, a un ritmo
del -0,2%, frente al —0,4% de enero).
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Evoluciéon econdmica
y financiera en la UEM

iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

LLos precios de importacion, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), moderaron en
enero en mas de 5 pp su descenso interanual, hasta el —1,5%. Esta desaceleracion afecto a
todos los grupos de productos, pero fue especialmente acusada en el caso del componente
energético, que paso de descender un 2,2% en diciembre a presentar un incremento inter-
anual de casi el 15% en enero. En la vertiente exportadora, el IVU del conjunto de compras al
exterior cayo en enero un 2,9% (—6,7% en diciembre). Por grupos de productos, cabe men-
cionar que los precios de los bienes de consumo no alimenticio experimentaron en enero una
tasa negativa mas intensa que la del cuarto trimestre de 2009, al contrario de lo ocurrido con
los alimentos, que se encarecieron ligeramente en enero. Por otra parte, el indice de precios
de importacion de productos industriales elaborado por el INE experimentd en enero una
nueva aceleracion, hasta el 3,4%, como consecuencia del comportamiento mas expansivo de
los componentes de bienes intermedios, energéticos y de consumo no duradero. Por el con-
trario, se desaceleraron los precios de los bienes de consumo duradero y de equipo. De modo
andlogo, también repuntaron los precios de exportacion de los productos industriales, cuyos
componentes mostraron un patrén muy similar al descrito en el caso de los precios de impor-
tacion.

En marzo, los mercados financieros internacionales han evolucionado favorablemente,
apoyados en la publicacion de datos, en general, positivos sobre la actividad en las princi-
pales economias y en una cierta reduccion de las tensiones generadas por la situacion de
las finanzas publicas en algunos paises. La mejoria se observd particularmente en los indices
bursatiles, que recuperaron los niveles de principios de afio, y en un descenso de las vola-
tilidades implicitas. En este contexto, el mercado de emisiones de deuda privada, que tuvo
escasa actividad en febrero, recuperd el vigor que habia mostrado a comienzos de afo.
Por el contrario, otros segmentos, como el mercado de covered bonds, no se han reacti-
vado todavia. En los mercados de deuda publica se observé un incremento en los tipos de
interés a largo plazo en la mayoria de las economias desarrolladas, de modo que la pen-
diente de la curva de rendimientos se mantuvo en niveles maximos de los Ultimos afos.
Por su parte, el mayor apetito por el riesgo en los mercados internacionales favorecié una
reduccion generalizada de los diferenciales soberanos de los paises emergentes y una reva-
lorizacién de las principales monedas de estas economias. Por ultimo, los precios de las
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materias primas mantuvieron los niveles alcanzados tras la recuperacion generalizada de
febrero.

En Estados Unidos, tras el fuerte crecimiento del PIB en el cuarto trimestre —1,4% trimestral
y 5,9% en tasa anualizada—, los indicadores de actividad y, con menor intensidad, los de
demanda mantuvieron un comportamiento positivo en febrero. El mercado laboral continda
mostrando cierta fragilidad, al mantenerse la tasa de paro en el 9,7%, si bien el ritmo de des-
truccion de empleo se ha reducido y en ese mes fue consecuencia, fundamentalmente, de las
adversas condiciones climatoldgicas. Por su parte, el mercado inmobiliario residencial mostré
cierta debilidad después de los buenos indicadores de meses anteriores, al caer tanto las vi-
viendas iniciadas como las ventas de viviendas. En cuanto a los precios, la inflacion general
se modero en febrero, del 2,6% al 2,1% interanual, al igual que la tasa subyacente, que dis-
minuyd tres décimas, hasta el 1,3% interanual. En este contexto, en su reunion de marzo, la
Reserva Federal mantuvo inalterados tanto el tipo de interés oficial —en el rango 0% a
0,25%— como el mensaje de que permaneceria en niveles reducidos por un periodo prolon-
gado, y confirmd que finalizaria el programa de compras de activos a Ultimos de marzo. Por
otra parte, y con el objetivo de preparar las condiciones necesarias para la retirada de liquidez,
la Reserva Federal ha ampliado las entidades de contrapartida para las operaciones de venta
de activos con acuerdo de recompra (repo inverso). Por ultimo, se aprobd la ley de reforma
del sistema sanitario.

En Japon, el PIB del cuarto trimestre se revisd dos décimas a la baja, hasta un 0,9% trimestral
(—1% interanual), debido principalmente a la aportacion negativa de las existencias. No obs-
tante, la demanda final aumentd un 1,1% gracias a la recuperacion de las exportaciones y a
la mejora del consumo privado y de la inversion no residencial —que tuvo una contribucion
positiva por primera vez en casi dos anos—. Los indicadores de confianza del primer trimestre
apuntan a una moderada recuperacion, aunque continda la dicotomia entre el mayor dinamis-
mo del sector manufacturero —especialmente, el orientado a la exportacion— vy la debilidad
del sector servicios. Asi, la produccion industrial en enero continud su expansion, con un
crecimiento del 2,7% mensual, y las ventas al por menor también mejoraron, debido, entre
otros factores, al aumento de los salarios nominales. El mercado laboral reflejo cierta estabili-
zacion y la tasa de paro disminuyd tres décimas en enero, hasta el 4,9%. En cuanto al sector
exterior, el superavit por cuenta corriente se amplid en enero por el fuerte crecimiento de las
exportaciones. En un contexto en el que los precios continuaron cayendo —tanto en los indi-
ces generales como en los subyacentes—, el Banco de Japdn decidié mantener el tipo de
interés oficial en el 0,1% y ampliar, de 10 a 20 billones de yenes —Ia cifra total representa un
4,2% del PIB—, las operaciones de mercado monetario a tipo fijo que se aprobaron en di-
ciembre.

LLa economia del Reino Unido inici¢ una timida recuperacion en el cuarto trimestre de 2009
—el PIB crecioé un 0,3% trimestral, aunque siguio registrando una caida interanual (-3,3%)—.
Los indicadores mas recientes de actividad ofrecieron sefiales mixtas en cuanto a la fortaleza
de dicha recuperacion. Asi, los indicadores de demanda repuntaron en febrero, mientras que
en los dos primeros meses del afio las encuestas empresariales mostraron avances de la
actividad, sobre todo en el sector manufacturero, como consecuencia de los mayores pedi-
dos para la exportacion y la recomposicion de existencias. Sin embargo, en enero la produc-
cion industrial disminuyd —tras cuatro meses creciendo mensualmente— y aumentd el déficit
de la balanza comercial y de servicios, no reflejandose aun el esperado repunte de las expor-
taciones. La actividad en el mercado inmobiliario remonto, tras el retroceso de enero, aunque
la recuperacion de la demanda y de los precios perdio vigor. Por otra parte, el mercado labo-
ral dio muestras de cierta estabilizacion, al mantenerse la tasa de paro en el 7,8% en enero y
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disminuir las solicitudes por desempleo en febrero, compensando el aumento del mes ante-
rior. En febrero, la inflacion del IPC se situd en el 3% interanual, debido, sobre todo, a los
efectos base derivados del incremento del precio del petréleo, mientras que las expectativas
de inflacion se mantienen ancladas. En este entorno, el Banco de Inglaterra decidié mantener
tanto el tipo de interés oficial como la pausa, iniciada a principios de febrero, en su programa
de compra de activos. En el ambito fiscal, el presupuesto de 2010 ha revisado ligeramente a
la baja la senda del déficit publico hasta 2014-2015. No obstante, mantiene el compromiso de
apoyo fiscal hasta que la recuperacion econdémica sea firme.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB del
cuarto trimestre se contrajo, en promedio, un 2,2% interanual, frente al —3,6% del tercer tri-
mestre, registrandose notables diferencias por paises: desde Polonia, que crecioé un 3,1%,
hasta la caida en torno al 18% en Letonia. La progresiva recuperacion de la actividad se apo-
yo en la expansion de las exportaciones, mientras que la demanda interna continda deprimi-
da. Los indicadores de produccién industrial han mejorado en enero, mientras que las ventas
al por menor contindan estancadas por la atonia del consumo privado. La tasa de inflacion
disminuyd en febrero, hasta el 2,8% interanual en promedio, debido al menor incremento de
los precios del combustible. En este contexto, Letonia disminuyé el tipo de interés oficial,
mientras que Polonia lo mantuvo en el 3,5%. Por su parte, algunos paises, como Hungria y
Polonia, establecieron limites a la concesion de préstamos, con el fin de reducir los riesgos
asociados al endeudamiento de las familias en moneda extranjera.

En China, la actividad econdmica mostrd cierta aceleracién en los dos primeros meses del
ano, periodo en el que la produccion industrial y la inversion en activos fijos continué cre-
ciendo fuertemente, al igual que los indicadores de consumo. Por su parte, los flujos co-
merciales aumentaron notablemente en febrero, creciendo tanto las exportaciones como
las importaciones en torno al 45% interanual en términos nominales. En un contexto de
fuerte crecimiento de la oferta monetaria y de los préstamos bancarios, la inflacion conti-
nué aumentando acusadamente en febrero, pasando del 1,5% al 2,7% interanual. En par-
te como respuesta a estos signos de recalentamiento, a finales de febrero el banco central
volvid a elevar en 50 puntos basicos (pb) el coeficiente de reservas bancarias, hasta el
16,5%. En el resto de Asia, tanto la produccion industrial en enero como las exportaciones
en febrero registraron un fuerte crecimiento. Por su parte, la inflacion siguié repuntando en
febrero —de forma notable en la India, al pasar del 8,6% al 9,9% interanual—, por el incre-
mento de los precios de los alimentos. Ello ha propiciado un aumento de 25 pb en los tipos
de interés oficiales en la India y en Malasia, mientras que en el resto de paises se mantu-
vieron inalterados.

En el conjunto de América Latina, el PIB del cuarto trimestre registrdé un crecimiento promedio
del 1,2% interanual —a falta del dato de Colombia—, tras haber caido un 2,7% en el tercer
trimestre, confirmandose una recuperacion generalizada de la actividad, muy dinamica en
Brasil (4,3%) y mas moderada en Argentina y en Chile, mientras que se acentud la recesion
en Venezuela, cuya economia se contrajo un 5,8%. En la mayoria de los paises, el motor de
la reactivacion fue la demanda interna y, en especial, el consumo privado. Para el primer tri-
mestre de 2010, los indicadores recientes apuntarian hacia una gradual aceleracion de la
actividad, que resultaria algo menos vigorosa en el caso de México. En febrero, la inflacion
general prosiguié su tendencia al alza y aumentd en cuatro décimas, alcanzando el 6,2% in-
teranual —la tasa mas elevada desde junio de 2009—, debido al crecimiento de los precios
de los alimentos. Por su parte, la tasa subyacente repunté dos décimas, hasta el 6,6%, En
este contexto, los bancos centrales mantuvieron inalterados los tipos de interés oficiales. Por
otra parte, los flujos de capitales recibidos como inversion de cartera continuaron su senda
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ascendente y el Banco de Colombia —al igual que el Banco de México el mes pasado—
anuncio que reanudaria las intervenciones para acumular reservas.

Por su parte, en la zona del euro, de acuerdo con la primera estimacién de la Contabili-
dad Nacional, el PIB aumentd un 0,1% en el cuarto trimestre, tras el 0,4% registrado en
el periodo julio-septiembre de 2009. Esta ralentizacion vino explicada, en gran medida,
por la fuerte caida del consumo publico y la nula contribucién de la variacién de existen-
cias. El consumo privado se estabilizd, mientras que la formacion bruta de capital fijo
moderd ligeramente su retroceso, a pesar del mal comportamiento de los bienes de equi-
po. De esta forma, la demanda interna, excluidas las existencias, tuvo una aportacién
negativa al crecimiento del PIB, mientras que la mayor fortaleza de las exportaciones
frente a las importaciones situd la contribucion positiva del saldo neto exterior en 0,2 pp.
En términos interanuales, el producto disminuyd un 2,1%, 2 pp menos que el trimestre
precedente. En el conjunto del ano 2009, el PIB retrocedié un 4%, frente al avance del
0,5% de 2008.

Los datos de Contabilidad Nacional del cuarto trimestre estiman una disminucion del em-
pleo del 0,2%, algo mas suave que la reduccion del 0,5% de los tres meses anteriores, que
se tradujo en un retroceso interanual del 2%. Por paises, se produjeron descensos en to-
das las economias grandes, excepto en Alemania, donde se mantuvo constante. La pro-
ductividad aparente del factor trabajo redujo sustancialmente su caida, lo que provoco
una importante desaceleracion de los costes laborales unitarios, ya que la remuneracion
por asalariado mantuvo su ritmo de avance. No obstante, los costes laborales unitarios
aumentaron por encima del deflactor del PIB, por lo que los margenes empresariales vol-
vieron a estrecharse.

La informacion disponible reciente sigue sefalando una moderada expansion de la actividad
en los primeros meses de 2010. Por el lado de la oferta, la produccién industrial aumento en
enero un 1,7%, lo que se tradujo en la primera tasa de avance interanual positiva desde abril
de 2008 (1,8%). Sin embargo, los pedidos industriales se contrajeron en el mismo periodo.
Entre los indicadores cualitativos, los de confianza elaborados por la Comisiéon Europea relati-
vOs a la industria y a los servicios mejoraron en los dos primeros meses del afno, al igual que
las encuestras de directores de compras en marzo. Por el lado de la demanda, las ventas al
por menor y la confianza de los consumidores descendieron en enero y febrero, respectiva-
mente (véase cuadro 1), sin duda afectados por la crudeza del invierno, mientras que las ma-
triculaciones de automdviles aumentaron en febrero. Finalmente, los datos nominales de la
balanza comercial sefialan que las ventas al exterior, en términos interanuales, mejoraron en
enero. Ademas, también registraron avances la valoracion de la cartera de pedidos exteriores en los
dos primeros meses del afo y las expectativas de exportacion en el primer trimestre de 2010.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, descendid
una décima en febrero, hasta situarse en el 0,9%. La evolucion del indice general obedecio a
la moderacion del crecimiento de los precios de la energia y, en menor medida, de los bienes
industriales no energéticos y de los servicios. De esta manera, la inflacion subyacente, medida
por el IPSEBENE, descendio una décima, hasta el 0,8%. Los precios industriales ralentizaron
su ritmo de caida interanual en diciembre en 1,8 pp, hasta el =2,1%, como consecuencia del
menor retroceso de todos sus componentes, salvo los bienes de consumo duradero, que
moderaron su ritmo de aumento.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién del 4 de marzo, decidié mantener inalterados
los tipos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financiacion y en el
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM () CUADRO 1
2009 2010
OCT NOV DIC ENE FEB  MAR (b)
ACTIVIDAD indice de produccién industrial 1151 -6,9 -4,0 1,9
Y PRECIOS Comercio al por menor -1,0 -2,1 -0,5 -1,3
Matriculaciones de turismos nuevos 10,8 34,0 19,5 8,3 2,9
Indicador de confianza de los consumidores -18,0 -17,0 -16,0 -16,0 -17,0
Indicador de confianza industrial CE -21,0 -19,0 -16,0 -14,0 -13,0
PMI de manufacturas 50,7 51,2 51,6 52,4 54,2 56,3
PMI de servicios 52,6 53,0 53,6 52,5 51,8 53,7
IAPC -0,1 0,5 0,9 1,0 0,9
VARIABLES M3 0,3 -0,3 -0,3 0,1 -0,4
MONETARIAS M 11,8 12,5 12,3 11,56 10,9
Y FINANCIERAS Crédito a los sectores residentes 3,2 2,7 2,4 1,6 1,5
AAPP 15,1 13,2 11,2 9,1 8,4
Otros sectores residentes 0,9 0,6 0,7 0,0 0,0
De los cuales:
— Préstamos a hogares -0,1 0,5 1,3 1,6 1,8
— Préstamos a sociedades no financieras -1,2 -1,9 -2,2 -2,7 -2,5
EONIA 0,36 0,36 0,35 0,34 0,34 0,35
EURIBOR a tres meses 0,74 0,72 0,71 0,68 0,66 0,65
EURIBOR a un ano 1,24 1,23 1,24 1,23 1,23 1,22
Rendimiento bonos a diez ahos 3,80 3,83 3,88 4,10 4,11 3,98
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM -0,41 -0,41 -0,28 -0,34 -0,39 -0,27
Tipo de cambio délar/euro 1,482 1,491 1,461 1,427 1,369 1,359
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) 11,9 14,1 21,0 -6,4 -8,0 -0,6

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

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 25 de marzo de 2010.
c. Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

0,25% y 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 mone-
taria, en un contexto de recuperacién moderada de la actividad econdmica. Asimismo, con-
tinud su politica de retirada gradual de las medidas no convencionales que ya no resultan tan
necesarias como en el pasado. Mas concretamente, anuncié que las subastas principales de
financiacion y las realizadas con una duracion igual al periodo de mantenimiento seguirian
instrumentandose a tipo fijo y con adjudicacion plena mientras sea preciso y, al menos, has-
ta el final del periodo de mantenimiento que vence el 12 de octubre de este afio. El tipo de
la Ultima subasta a seis meses se fijara siguiendo el mismo proceso que en la ultima subasta
a un ano (media de los tipos minimos de las operaciones principales de financiacion durante
es0s seis meses) y en las subastas a tres meses se volvera al sistema de tipo variable a
partir del préoximo 28 de abril.

A principios de marzo, de acuerdo con el requerimiento del Consejo ECOFIN de febrero, Gre-
cia presentd un informe detallando el estado de ejecucion de las medidas presupuestarias
adoptadas para reducir el déficit en los plazos acordados, asi como diversas medidas adicio-
nales, que contribuyen a asegurar dicho objetivo en 2010 y estan cuantificadas en un 2% del
PIB griego. En particular, el gobierno griego ha propuesto aumentar los ingresos publicos,
subiendo el IVA y varios impuestos especiales, y reducir el gasto, recortando los salarios de
empleados publicos y congelando las pensiones. El Consejo ECOFIN de 16 de marzo evalud
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6

TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
(media mensual)

INTERVENCION SEMANAL DEL BCE
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.

positivamente el informe y considerd que las medidas adicionales parecen suficientes para
cumplir el objetivo presupuestario de 2010, siempre que sean implementadas de forma efec-
tiva, completa y cumpliendo los plazos.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos se mantuvieron estables en
marzo, en niveles del 0,6% y del 1,2% para el EURIBOR a tres y a doce meses, respectiva-
mente (véase grafico 6). Los tipos de operaciones con garantias —eurepos— a tres meses
mostraron un comportamiento similar, mientras que los de plazo a un afio aumentaron, por lo
que el diferencial positivo entre las rentabilidades de los depdsitos y los eurepos equivalentes
se mantuvo constante en los plazos mas cortos y disminuyd ligeramente en el de los tipos a
un afo. La rentabilidad de la deuda publica a diez afios de la UEM y la del Bund aleman fluc-
tuaron en marzo en torno al 4% vy al 3,1%, respectivamente, mientras que la del bono de Es-
tados Unidos aumento. De ese modo, el diferencial entre el Bund aleman y los tipos equiva-
lentes en Estados Unidos se incrementd en 23 pb. Por otra parte, el crédito al sector privado
se redujo en febrero un 0,4%, tras el —0,6% del mes anterior, lo que se debid al menor retro-
ceso de los contratos con sociedades no financieras y el mayor avance de los préstamos a
hogares.
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Evolucion financiera
en Espana

TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7

YEN
DOLAR (Escala dcha.)

Yen/euro Délar/euro

190 1,70
170 1,60
150 1,50
130 1,40
110 1,20
90 1,20
ene-09 abr-09 jul-09 oct-09 ene-10

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

En los mercados de renta variable, las cotizaciones se revalorizaron en marzo, hasta situar
el valor del indice Dow Jones EUROSTOXX 50 a un nivel un 8% superior al de finales de
febrero. En los mercados de divisas, el euro se recuperé en la primera parte del mes, para
luego retroceder hasta los 1,34 ddlares/euro, 10 que ha supuesto una pérdida de valor del
1,6% en marzo (véase grafico 7).

Por ultimo, en febrero el agregado monetario amplio M3 registré una caida interanual del
0,4%, frente al avance del 0,1% en enero. Los componentes mas liquidos siguieron mante-
niendo un fuerte dinamismo, aunque menor que en meses anteriores, mientras que los
depdsitos a mayor plazo y los valores negociables mostraron un claro retroceso.

Al igual que en el resto de la UEM, durante el mes de marzo se produjo una recuperacion en
los mercados financieros espafoles, en un contexto de menor tension en los de riesgos so-
beranos. Asi, los indices bursatiles se revalorizaron y descendieron las primas de riesgo incor-
poradas en los precios de los activos de renta fija emitidos tanto por el sector publico como
por el privado. Por su parte, los datos mas recientes de los balances de los agentes no finan-
cieros, correspondientes a enero, siguen evidenciando un notable dinamismo de los pasivos
de las AAPP —aunque algo inferior al de los meses precedentes—, una contraccion de la
deuda de las sociedades y una cierta estabilidad en el saldo de crédito de los hogares. En
cambio, los activos mas liquidos de las empresas y las familias continuaron avanzando a un ritmo
positivo, aunque moderado. La informacién provisional correspondiente a febrero no muestra
cambios significativos en estas pautas.

En la parte transcurrida de marzo, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce
meses y de los bonos a diez afos se situaron, en promedio, en el 0,65% vy el 3,83%, respec-
tivamente, 7 pb y 15 pb por debajo de los correspondientes niveles de febrero (véase cua-
dro 2). Respecto al mes anterior, el diferencial de rentabilidad entre la deuda espafiola y la
alemana a diez anos se redujo en 8 pb, hasta los 70 pb. Las primas medias de los seguros de
riesgo crediticio a cinco anos de las empresas no financieras espanolas disminuyeron en una
cuantia similar, alcanzando los 83 pb.

En la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 se situaba un 7,3% por encima del nivel al-
canzado a finales de febrero, una revalorizacion similar a la registrada por el EUROSTOXX 50
de las bolsas de la UEM (8,1%) y mayor que la del S&P 500 de las de Estados Unidos (5,6%).
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

TIPOS HOGARES E ISFLSH:
BANCARIOS (b)  Gredito para vivienda
Crédito para consumo y otros fines
Depdsitos
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Crédito (c)

MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses
FINANCIEROS (d) peyda publica a cinco afos
Deuda publica a diez afios
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras ()
IBEX 35 (f)

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafa.

a. Media de datos diarios hasta el 25 de marzo de 2010.

2006 2007
DIC DIC
4,74 5,53
7,36 8,38
1,79 2,72
4,77 5,80
3,69 4,01
3,78 4,12
3,82 4,35
0,03 0,09
0,26 0,64

31,79 7,32

b. 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 movil 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.

2008
DIC

5,83
8,83
2,79

4,87

2,18
3,46
3,86
0,80

2,90
-39,43

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH

Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

FINANCIAGION TOTAL
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH

Hogares e ISFLSH

De la cual:

— Crédito para adquisicion de vivienda (c)
— Crédito para consumo y otros fines (c)

Sociedades no financieras

De la cual:

— Préstamos de entidades de crédito residentes (c)
— Valores de renta fija (d)

ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e)

Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos y resto

FUENTE: Banco de Espana.

2010

ENE (o)
2.753,6

2.198,9
901,8
678,8
220,3

1.297,1
909,6

57,6
554,7

85,8
377,6
91,4

2007

DIC
12,3

15,5
12,5
13,0
10,9
17,7
19,5
18,4
-2,3

2,5
-3,1
-1,0

2009
NOV

2,70
7,40
1,42

2,91

0,78
2,69
3,79
0,51

0,80
26,63

2008

DIC
7,3

6,1
4,4
45
39
7,4
6,8
12,1
13,5

58,3
8,1
13,8

DIC

2,62
6,98
1,39

2,95

0,80
2,73
3,80
0,58

0,72
29,84

NOV
4,8

-0,5
-0,2

0,1
-1,3
-0,6
-3,1
33,9
32,6

75,6
28,0
22,4

2010
ENE FEB
2,60
7,68
1,35
2,78
0,73 0,72
2,91 2,91
3,99 3,98
0,69 0,78
0,72 0,94
-8,31  -13,45

2009

DIC
4,0

-0,9
03

0,1
-1,6
1,4
-3,5
37,0
29,5

62,6
27,4
14,9

a. La informacion 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

MAR (a)

0,65
2,75
3,83
0,70

0,83
7,11

CUADRO 3

2010

ENE
3,6

-1,2
-0,1

0,3
-1,3
=1,
-4,3
33,1
28,0

46,8
26,7
18,9



FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL
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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 residentes.

De este modo, en la parte transcurrida de 2010 las pérdidas acumuladas por el indice espafol
se redujeron hasta el 7,1%, una caida que sigue siendo superior al retroceso de la referencia
europea (0,6%) y que contrasta con la ganancia del 4,6% de la americana.

Durante enero se registrd una nueva desaceleracion en la financiacion recibida por el conjunto
de los sectores residentes no financieros (véanse cuadro 3y gréfico 8). Esta evolucion fue el
resultado de un ligero aumento de la tasa de variacion interanual de los recursos captados por
las familias, que se situd en el —0,1%, y del descenso en el ritmo de expansion de los fondos
recibidos tanto por las empresas (un —1,9%, frente al —1,4 de diciembre de 2009) como por
las Administraciones Publicas, que, no obstante, continuaron creciendo cerca de un 30% en
relacion con el mismo periodo del afo anterior.

La desagregacion por finalidades muestra que las tasas de variacion interanuales de los prés-
tamos a los hogares para la adquisicion de vivienda y para consumo y otros fines aumentaron
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS.
CONTRIBUCIONES

MEDIOS DE PAGO

OTROS PASIVOS BANCARIOS
e FONDOS DE INVERSION
TOTAL (@)

%
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FUENTE: Banco de Espana.

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.

ligeramente, hasta situarse en el 0,3% vy el —1,3%, respectivamente. Por su parte, la mayor
contraccion de los fondos recibidos por las sociedades no financieras fue el resultado del
menor crédito otorgado por las entidades residentes, que disminuyd un 4,3% respecto al
mismo mes del afio anterior, y de la pérdida de dinamismo en la captacion de recursos a tra-
vés de los mercados de renta fija, aunque los pasivos obtenidos mediante esta Ultima moda-
lidad continuaron registrando un crecimiento superior al 30%. De acuerdo con la informacion
provisional disponible, en febrero se habrian mantenido estas mismas tendencias.

En enero, la tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las Administraciones
Publicas disminuyd hasta el 28%, desde el 29,5% del mes anterior. Por instrumentos, las
emisiones de valores a largo y a corto plazo registraron una desaceleracion, mucho mas acu-
sada en este ultimo caso, mientras que aumento el dinamismo de los fondos captados me-
diante créditos, en términos interanuales.

Los activos financieros mas liquid os de las carteras de las sociedades no financieras y de
los hogares se aceleraron ligeramente en enero (véase grafico 9). El desglose por instru-
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mentos evidencia un crecimiento negativo, en términos interanuales, del ahorro materiali-
zado en fondos de inversion, que fue compensado por el mayor dinamismo de los medios
de pago y los otros pasivos bancarios. La informacién provisional correspondiente a febre-
ro no muestra cambios importantes en las tasas de avance de estas partidas.

25.3.2010.

BANCO DE ESPARA 28 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2010 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



