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El mundo sigue buscando un equilibrio entre 
inflación y crecimiento bajo la amenaza de que la 
inestabilidad política en el norte de África dispare el 
precio del crudo hasta niveles incompatibles con la 
recuperación de la economía mundial. La crisis libia 
ha sido el detonador de cierta aceleración en la 
escalada del precio del crudo pero sólo ha 
anticipado un problema que venía delineado por lo 
menos desde mediados de 2010.  
 

Para occidente, el problema no es la inflación en sí,  
sino el riesgo de que el precio de las materias 
primas acabe con la recuperación antes de que 
ésta cree empleo de forma significativa. En cambio, 
los países emergentes están atemorizados por el 
sobrecalentamiento de sus economías, por las 
burbujas en los activos financieros e inmobiliarios y 
por las presiones que los flujos de capitales ejercen 
sobre su tipo de cambio y su competitividad.  
 

En ambos casos, la inflación  observada o esperada 
tensiona las relaciones sociales, propiciadas 
también por el aumento de la desigualdad durante 
los últimos lustros, y afloran  reivindicaciones 
salariales que podrían  acelerar el proceso 
inflacionista.  
 

El comportamiento del sector servicios 
en la etapa de la crisis económica 
Pág. 60  
 

En la actual crisis económica, el terciario empezó a 
verse afectado por la misma con cierto retraso 
respecto a las restantes ramas de actividad, como 
construcción e industria; de hecho se mantuvo casi 
inmune en la primera mitad de 2008 aunque 
finalmente terminó siendo alcanzado pero de forma 
menos acusada que el resto de los sectores de 
actividad económica. En gran medida, este mejor 
comportamiento relativo en los dos primeros años de 
la crisis se debió a los servicios de no mercado, 
aunque en 2010 han sido los de mercado los que han 
tomado el relevo, habida cuenta del comportamiento 
contractivo del sector público en ese ejercicio. A su 
vez, los servicios es  el sector que está liderando la 
salida de la crisis, de hecho en el pasado ejercicio ya 
fue capaz de generar empleo, aunque de forma 
modesta, y actividades como el turismo ya mostraron 
en el pasado ejercicio una evolución positiva y 
previsiblemente esa mejora continúe en el actual. 

Fuente:  INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
 PIB:7 de enero de 2011 
 IPC: 28 de febrero de 2011 
 Tasa de Paro: 28 de febrero de 2011 

Las expectativas a medio plazo de inflación en la euro área 
se mantienen estables por debajo del 2.0%. Para el próximo 
bienio se prevé un crecimiento débil y elevados niveles de 

paro.  

Fuente:  Eurostat & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
 PIB:28 de enero de 2011 
 IPC: 25 de febrero de 2011 
 Tasa de Paro: 2 de febrero de 2011 

Le economía española vivirá un 2011 con mayor inflación y 
menor crecimiento que el conjunto de la zona euro. Para 2012 
se espera una sustancial convergencia en estas dos variables 
mientras la tasa de paro seguirá doblando la media europea.  
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El mundo sigue buscando un equilibrio 
entre inflación y crecimiento bajo la ame-
naza de que la inestabilidad política en el 
norte de África dispare el precio del cru-
do hasta niveles incompatibles con la 
recuperación de la economía mundial. La 
crisis libia ha sido el detonador de cierta 
aceleración en la escalada del precio del 
crudo pero sólo ha anticipado un proble-
ma que venía delineado por lo menos 
desde mediados de 2010.  

 
Para occidente, el problema no es la in-
flación en sí,  sino el riesgo de que el 
precio de las materias primas acabe con 
la recuperación antes de que ésta cree 
empleo de forma significativa. En cam-
bio, los países emergentes están atemo-
rizados por el sobrecalentamiento de sus 
economías, por las burbujas en los acti-
vos financieros e inmobiliarios y por las 
presiones que los flujos de capitales ejer-
cen sobre su tipo de cambio y su compe-
titividad.  

 
En ambos casos, la inflación  observada 
o esperada tensiona las relaciones socia-
les, propiciadas también por el aumento 
de la desigualdad durante los últimos 
lustros, y afloran  reivindicaciones sala-
riales que podrían  acelerar el proceso 
inflacionista.  

 
En el caso de Europa y de España, los 
temores inflacionistas están aumentando 
la probabilidad  de que el BCE adelante 
su estrategia de salida de la política mo-
netaria actual subiendo los tipos en un 
momento en el cual muchos países pe-
riféricos todavía no han salido plenamen-
te de la recesión. Si eso ocurre, los paí-
ses con un mayor endeudamiento 
(público y privado) resultarán proporcio-
nalmente más afectados por la subida de 
tipos. España no sólo está entre ellos, 
sino que la inmensa mayoría de su deu-
da privada está contratada a tipo varia-
ble. El Euribor, el tipo de referencia para 
los préstamos a tipo variable en la euro 
área, ya ha empezado a descontar el 
probable endurecimiento de las condicio-
nes monetarias subiendo en febrero más 

que en todo 2010. El Euribor a un año se 
sitúa hoy en día en el 1.72, mientras en 
Swap sobre el tipo Eonia indica que el 
mercado descuenta una subida de 25 
puntos base entre agosto y septiembre 
de 2011.  

 
En un entorno 
económico esta-
ble, el aumento 
del coste del 
crédito enfría la 
demanda y redu-
ce las presiones 
inflacionistas. En 
el entorno actual, 
el encarecimiento 
del crédito puede 
desembocar en 
un aumento de la 
morosidad, debili-
tar ulteriormente el sistema financiero 
español y reavivar la crisis de confianza.  

 
En este momento nuestras previsiones 
de inflación indican que el crecimiento 
medio anual de los precios al consumo 
en la zona euro será del 2.3% en 2011 y 
sólo del 1.3% en 2012. La inflación sub-
yacente se situaría en una tasa media del 
1.3% en ambos años mientras la tasa 
anual de inflación total se quedaría por 
encima del 2.0% hasta noviembre  de 
2011.  

 
Para la economía española se espera un 
patrón parecido 
con fluctuacio-
nes algo más 
intensas debidas 
a la mayor sen-
sibilidad del IPC 
español al pre-
cio del crudo, ya 
que en su cesta 
de bienes 
energéticos 
ponderan más 
los productos 
más inflacionis-
tas. La tasa 
anual media en 
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I. SITUACIÓN ECONÓMICA 

Gráfico I.1  

Fuente: Eurostat & INE & BIAM(UC3M) 
Fecha: 28 de febrero de 2011 

Gráfico I.2 

Fuente: Eurostat & INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 28  de febrero de 2011 
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2011 podría situarse en el 3.1% y bajar 
hasta el 1.3% en 2012. La inflación sub-
yacente se prevé que alcance el 1.5 y el 
1.1%, respectivamente. Cabe recordar 
que además de los precios del crudo, las 
tasas anuales de inflación en España si-
guen reflejando el endurecimiento de la 
política fiscal llevado a cabo en la segun-
da mitad de 2010. El aumento del IVA y 
el aumento del tabaco todavía represen-
tan casi un punto porcentual en la infla-
ción anual; valor de mayor magnitud que 
el diferencial que separa España de la 
euro área.  

 
Estas previsiones descansan sobre una 
evolución del precio del crudo conforme 
a la descontada por el mercado de futu-
ros. Así, Se espera que el precio del 
Brent alcance su máximo dentro  ciclo 
actual en marzo  con una cotización de 
111.8 dólares por barril. A continuación 
se espera un gradual descenso hasta los 
105 dólares a finales de 2012. Este esce-
nario es compatible con una solución re-
lativamente rápida de los conflictos en el 
norte de África y excluye de forma ca-
tegórica el contagio de los grandes pro-
ductores. Si este escenario efectivamente 
se cumple, la contribución de los precios 
energéticos a la inflación total de la euro 
área en 2012 sería nula o negativa. La 
escasez del crédito, la debilidad de la 
demanda y los elevados niveles de paro 
se encargarán de mantener bajo control 
las otras componentes de la inflación 
total y la tasa anual se estabilizaría en 
dicho año sobre niveles ampliamente 
compatibles con una política monetaria 
todavía expansiva.  

 
En cuanto a las demás materias primas, 
nos enfrentamos a una situación pareci-
da: dentro de las cotizaciones que se 
observan en los mercados de futuros del  
cobre, del hierro, del acero o de las ma-
terias primas alimenticias.   

 
En los gráficos de I.3 a I.9 se observan 
las recientes subidas en los precios de 
todo tipo de commodities. En todos los 
casos los precios se sitúan cerca o por 

encima de los máxi-
mos históricos y 
muestran cierta ace-
leración en la segun-
da mitad de 2010. Si 
asumimos que los 
máximos del ciclo 
actual no distarán 
demasiado de los 
máximos de 2008 
hay que llegar a la 
conclusión de que gran parte del recorri-
do al alza de estos precios ya ha tenido 
lugar y que los índices de inflación han 
reaccionado, hasta el momento, de ma-
nera extremadamente favorable.  

 
La inflación mide el incremento de pre-
cios no su nivel. No cabe duda de que el 
aumento de la  demanda de los países 
emergentes está generando un cambio 
permanente en el mercado  de las mate-
rias primas alterando los precios relativos 
de energía, metales y alimentos frente a 
otros bienes y servicios. Pero, para salir 
de la emergencia inflacionista, no hace 
falta revertir el proceso.  se necesita que 
dichos precios encuentren un nivel de 
equilibrio compatible con cierto creci-
miento económico. Si esto no fuera posi-
ble, es decir, si la tecnología y los recur-
sos actualmente disponibles no permitie-
ran lograr un crecimiento positivo y ge-
neralizado de la economía mundial, no 
existe política monetaria o fiscal que 
pueda modificar este hecho. Será la in-
versión -incentivada por el cambio en los 
precios relativos- en nuevas tecnologías, 
nuevas granjas, nuevas minas y pozos 
de extracción la única manera para aca-
bar con dicha restricción. Si existen indi-
cios de un fallo de mercado, el sector 
público puede intervenir aportando re-
cursos ahí donde sean necesarios. En 
caso contrario, el mercado es perfecta-
mente capaz de hacer sus apuestas.  

 
En otras palabras, el precio de las mate-
rias primas puede dañar significativa-
mente el crecimiento mundial solo si la 
escasez de recursos es real o si el pánico 
y la especulación nos hacen creer que lo 
fuera. En el primer caso, la escalada de 
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No cabe duda de 
que el aumento de 
la  demanda de los 
países emergentes 
está generando un 
cambio permanente 
en el mercado  de 
las materias primas 
alterando los 
precios relativos de 
energía, metales y 
alimentos frente a 
otros bienes y 
servicios.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nuestras 
previsiones de 
inflación 
descuentan una 
situación duradera 
de precios elevados 
en la mayoría de 
materias primas 
pero, a tenor de lo 
que se aprecia en 
los mercados de 
futuros, sin 
crecimientos 
explosivos. 

Si la tecnología y los 
recursos actualmente 

disponibles no 
permitieran lograr un 
crecimiento positivo y 
generalizado de la 

economía mundial, no 
existe política 

monetaria o fiscal que 
pueda modificar este 

hecho.  
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Situación Económica 

precios y la ralentización del crecimiento 
a corto plazo no solo es  inevitable, sino 
que es exactamente esta la forma en la 
que una economía de mercado soluciona 
sus desequilibrios. El repunte de los pre-
cios energéticos incentiva la inversión en 
nuevas exploraciones, nuevas tecnolog-
ías, nuevas fuentes energéticas; reduce 
la demanda y aumenta la oferta a medio 
plazo devolviendo las economías a una 
senda de crecimiento sostenible. Si,              
en cambio, la escasez de recursos no es 
real, dejarse llevar por el pánico no sólo 
expone la economía mundial al riesgo de 
una nueva recesión sino que también 
distorsionaría el flujo de capital e            
inversión para enriquecer sólo a los es-
peculadores. 

 
Nuestras previsiones de inflación des-
cuentan una situación duradera de pre-
cios elevados en la mayoría de materias 
primas pero, a tenor de lo que se aprecia 
en los mercados de futuros, sin creci-
mientos explosivos. Dichas previsiones 
son compatibles con unas perspectivas 
de crecimiento moderado del empleo y 
de gradual reducción del paro dentro de 
la euro área, aunque es probable que la 
economía se mantenga en 2011 y 2012 
por debajo de su crecimiento potencial y 
del promedio histórico.  

 
El PIB de la zona euro podría crecer en 
2011 y 2012 sobre el 1.3%, (±0.7)   en 
el primer año y (±1.0) en el segundo. 
Durante el actual ejercicio la demanda 
exterior y la inversión seguirán siendo los 
principales motores del crecimiento. A 
partir de 2012 se espera que el consumo 
privado y público se recuperen situándo-
se sobre tasa anuales medias superiores 
al 1.0%. Por sectores no se registran 
este mes novedades significativas. Cons-
trucción y agricultura seguirán siendo los 
sectores más débiles en 2011 y la indus-
tria el más dinámico. En cuanto a los ser-
vicios, se espera cierta flexión en el cre-
cimiento de los servicios de mercado 
compensada por un mayor dinamismo de 
los servicios financieros. La contribución 
del sector público será positiva pero infe-
rior a la del año pasado.  En 2012 el cre-

Gráfico I.3  

Fuente: FAO & Datastream & BIAM(UC3M) 
Fecha: 02 de marzo de 2011 
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cimiento agregado se espera sea igual al 
de 2011, pero más ecuánimemente dis-
tribuido.  
 
Construcción y agricultura retomarán un 
crecimiento positivo del VAB frente a 
cierta moderación en el crecimiento del 
sector industrial y de los servicios de 
mercado. 

 
La economía española se mantendrá en 
2011 en una fase de recuperación incier-
ta con un crecimiento medio esperado 
del 0.5% (±0.7). Para 2012 se anticipa 
un crecimiento del 1.4%(±1.0), muy cer-
cano al pronóstico de la euro área. El 
crecimiento de la economía española                
sigue lastrado por el sector de la cons-
trucción que todavía no ha terminado su 
ajuste. Como venimos alertando en dis-
tintas ocasiones, los indicadores adelan-
tados del sector (vivienda iniciadas, per-
misos de edificación, licitaciones) están 
en mínimos históricos desde hace meses 
mientras el VAB o la formación bruta de 
capital fijo en el sector sólo han reflejado 
una parte de este descalabro. Al mismo 
tiempo, el consumo y los servicios públi-
cos se han visto obligados a reducir su 
aportación al crecimiento debido a la ne-
cesidad de cumplir con el plan de ajuste 
presupuestario. Cabe recordar que el 
déficit púbico en 2010 se situará en el 
9.2% del PIB,  casi 100.000 millones de 
euros, y que queda un largo recorrido en 
la reducción del gastos para volver a va-
lores compatibles con el pacto de estabi-
lidad.   

 
El principal apoyo a la economía españo-
la viene de la demanda exterior. Las ex-
portaciones de bienes y servicios en 
2010 han crecido por encima del 10% y 
se espera lo hagan otro 6.5% en 2011, 
superando los niveles anteriores a la cri-
sis. Las exportaciones de bienes han cre-
cido por encima del 13% el valor más 
alto desde 1995. Analizando las previsio-
nes realizadas hace exactamente un año 
en el BIAM se aprecia que  la contribu-
ción de la demanda externa al crecimien-
to del PIB en 2010 se estimó con total 
exactitud en el 0.9%. En cambio, se sub-

estimó de forma sig-
nificativa el creci-
miento  del consumo 
privado que, a pesar 
de los elevados nive-
les de paro y de la 
gran incertidumbre, 
creció en 2010 por encima de nuestras 
estimaciones iniciales. Por el lado de la 
oferta el crecimiento en el sector de in-
dustria y energía ha sido claramente me-
jor que nuestras previsiones de hace un 
año, mientras que construcción y agricul-
tura han evolucionado por debajo de las 
expectativas. El sector servicios ha creci-
do con tasas muy cercanas a las previs-
tas.  

 
Resumiendo, el sector exterior  y la evo-
lución positiva del consumo –con un cre-
cimiento mayor que el de la euro área en 
2010- han sacado a la economía españo-
la de la recesión. El efecto colateral de 
este mayor consumo ha sido el limitado 
desapalancamiento de  las familias que 
mantienen una deuda nominal agregada 
prácticamente idéntica a la de hace un 
año.  

 
Finalmente, es necesario volver a comen-
tar la preocupante situación del mercado 
laboral español. Los datos de afiliaciones 
de febrero han sido extremadamente 
negativos. Todos los sectores han vuelto 
a destruir empleo (datos desestacionali-
zados) pero han sido en los servicios en 
donde se han perdido más puestos de 
trabajo. Es un dato preocupante porque 
la industria sigue estancada y el ajuste 
en la construcción todavía no ha termi-
nado. Sabemos que la construcción de 
vivienda y obra no residencial están en  
mínimos históricos, que  existe un exceso 
de oferta abultado en el mercado inmobi-
liario y que el porcentaje de empleados 
en la construcción en España  sobre el 
total sigue muy por encima del promedio 
de la zona euro y de los países  que la 
componen con la única excepción de 
Portugal.  
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El principal apoyo a 
la economía 
española viene de 
la demanda 
exterior. Las 
exportaciones de 
bienes y servicios 
en 2010 han 
crecido por encima 
del 10% y se 
espera lo hagan 
otros 6.5% en 
2011, superando 
los niveles 
anteriores a la 
crisis.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
En el tercer 
trimestre de 2010 
en España 
trabajaban en la 
construcción el 
9.0% de los 
empleados frente al 
7.6% de la euro 
área y al 6.8% de 
Alemania. Si 
situamos el punto 
de inflexión para el 
empleo en la 
construcción en 
relación a las 
economías vecinas 
es evidente que 
queda un largo 
recorrido a la baja.  
 
 

La economía española 
se mantendrá en 

2011 en una fase de 
recuperación incierta 
con un crecimiento 
medio esperado del 

0.5% (±0.7). 
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Situación Económica 

En el tercer trimestre de 2010 trabajaban 
en la construcción el 9.0% de los em-
pleados frente al 7.6% de la euro área y 
al 6.8% de Alemania. Si situamos el pun-
to de inflexión para el empleo en la cons-
trucción en relación a las economías ve-
cinas es evidente que queda un largo 
recorrido a la baja. Nuestras previsiones 
indican una caída del 8.1% y del 4.1% 
del empleo en la construcción en 2011 y  
2012, respectivamente. Al mismo tiempo, 
se espera que el empleo total caiga un 
0.5% en este año y  crezca sobre el 
0.3% en 2012. La inmensa mayoría de la 
creación de empleo esperada descansa 
en el sector servicios. Si las señales ne-
gativas en este sector se consolidan en 
los próximos meses, las previsiones para 
el mercado laboral se revisarán necesa-
riamente a la baja.  

Fuente: Datastream & BIAM(UC3M) 
Fecha: 02 de marzo de 2010 
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II. EURO ÁREA 

La prevision del crecimiento industrial mejora para 2010, 2011 y 
2012 situándose en el 7,0%, 3,8% y 2,4%, respectivamente. 

Aumenta el protagonismo de la producción de bienes de equipo y la 
de bienes intermedios en el crecimiento esperado para 2011. 

 
A pesar del aumento en los precios del crudo, las expectativas de 

inflación se mantienen constantes en 2011 y se reducen ligeramente 
en 2012. La moderación en la inflación de  alimentos y manufacturas 

compensa la escalada de los precios energéticos. 

 
El crecimiento industrial en 2010 se confirma en el 7,1%. Las 
previsiones para 2011 y 2012 mejoran hasta el 4,1% y 3,0%, 

respectivamente. 
Bienes de equipo, protagonista del repunte de diciembre y esperado 

motor  del crecimiento en 2011 y 2012. 

La zona sombreada corresponde a predicciones 
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fechas:(1) (2) 
           (3)                    (4) 
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INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA
Tasas  anuales de crecimiento

Total
Subyacente

2011 2012

PIB pm.1 2,8 0,3 -4,0 1,7 1,3 1,3

Demanda

    Gasto en consumo final privado 1,7 0,4 -1,0 0,7 0,8 1,1

    Gasto en consumo público 2,2 2,3 2,4 0,7 0,9 1,7

    Formación bruta de capital 5,3 -1,8 -14,9 5,6 1,7 1,2

Contribución Demanda Doméstica 2,6 0,3 -3,4 1,8 1,0 1,2

    Exportación de Bienes y Servicios 6,3 0,7 -13,2 9,5 2,9 -3,6

    Importación de Bienes y Servicios 5,8 0,6 -11,8 9,7 2,3 -3,8

Contribución Demanda Externa 0,3 0,0 -0,8 0,1 0,3 0,1

Oferta VAB (precios básicos)

    Total 3,1 0,5 -4,2 1,7 1,4 1,4

    Agricultura 1,1 1,1 2,2 -0,1 -0,8 0,8

    Industria 3,6 -3,2 -14,4 6,0 2,9 1,6

    Construcción 2,3 -1,4 -5,9 -3,5 0,6 1,1

    Servicios de mercado 3,6 1,2 -5,0 1,5 1,1 0,4

    Servicios f inancieros 4,0 1,6 -1,5 1,4 1,7 1,6

    Servicios públicos 1,8 1,9 1,1 1,2 0,7 1,9

Precios (IPCA 2)

Total 2,1 3,3 0,3 1,6 2,3 1,3

Subyacente 2,0 2,4 1,3 1,0 1,3 1,3

    Alimentos elaborados 2,8 6,1 1,1 0,9 2,4 2,5

    Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4

    Servicios 2,5 2,6 2,0 1,4 1,5 1,6

Residual 2,8 7,3 -4,5 4,7 6,9 1,2

    Alimentos no elaborados 3,0 3,5 0,2 1,3 2,2 1,5

    Energía 2,6 10,3 -8,1 7,4 10,4 1,0

Mercado de trabajo3

  Tasa de paro (% de población activa) 7,5 7,5 9,4 10,1 9,8 9,5

Índice de producción industrial (excluyéndo construcción)4

3,7 -1,8 -14,9 7,1 4,1 3,0

Bienes de consumo 2,4 -2,1 -5,1 3,2 1,2 1,0

    Duradero 1,3 -5,7 -17,4 2,6 1,5 1,4

    No duradero 2,6 -1,5 -3,1 3,3 1,2 1,0

Bienes de equipo 6,6 -0,2 -20,7 8,7 7,6 4,9

Bienes intermedios 3,8 -3,4 -19,2 9,8 4,0 3,4

Energía -0,9 0,3 -5,3 3,6 2,6 1,4

Total

2007 2008 2009 2010
Predicciones

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES DE LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
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Euro Área 

 

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento

80% 60% 40% 20%Intervalos de confianza al:
Media (1996-2009): 1,93%

 

-6

-4

-2

0

2

4

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
EN LA EURO ÁREA

80% 60% 40% 20% PIB

 

60

70

80

90

100

110

120

130

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONÓMICO 
EN LA EURO ÁREA

80% 60% 40% 20% ISE

 

-3

-1

1

3

5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

DIAGRAMA DE CAJA DE LA INFLACIÓN 
POR PAÍSES EN LA EURO ÁREA 

Tasas  anuales medias

Mediana Eslovenia Euro área Alemania Francia

Italia España Belgica Holanda Portugal

Austria Finlandia Irlanda Luxemburgo Grecia

 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

INFLACIÓN SUBYACENTE EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento

80% 60% 40% 20%Intervalos de co nfianza:
Med ia (1996-2009): 1.74%

 

-1

0

1

2

3

4

5

6

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO
Tasas anuales de crecimiento

Euro área

Reino Unido



 

 

En el informe del pasado enero se comen-
taba que la economía de la euro área mos-
traba una recuperación débil, que era muy 
dispar entre sus diferentes economías y 

que probablemente 
la pérdida de pulso 
observada en el 
tercer trimestre se 
prolongaría al cuar-
to. En este sentido, 
se señalaba que 
uno de los grandes 
retos a los que se 
enfrenta la eco-
nomía de la euro 
área es alcanzar un 
crecimiento soste-
nible una vez los 
programas de estí-
mulo fiscal han 

llegado a su fin. A estos problemas, vigen-
tes un mes más, cabe añadir ahora el au-
mento del grado de incertidumbre derivado 
de las tensiones geopolíticas del Norte de 
África que, dada nuestra mayor dependen-
cia, nos afectan más que al resto de gran-
des zonas económicas mundiales. 
 
Las estimaciones preliminares del creci-
miento de la euro área del cuarto trimestre 
de 2010, publicadas a mediados de febre-
ro, muestran una moderación del ritmo 
crecimiento, tal y como habíamos anticipa-
do en el informe del paso mes de enero. 
En efecto, conforme a los datos publicados 
por Eurostat, la zona euro tuvo un creci-
miento intertrimestral del 0,3%, una déci-
ma inferior a la del anterior, e interanual  
del 2%, dato que ha coincidido exactamen-
te con nuestra previsión. 
 
La recuperación que se inició aproximada-
mente hace año y medio no se ve todavía 
acompañada de creación de empleo y de 
suficiente descenso del paro. A pesar de 
que no existe destrucción de empleo desde 
hace algunos trimestres y de que, por pri-
mera vez desde hace 12 meses, el paro 
bajó en enero por debajo del 10% hasta el 
9.9%, la respuesta decidida del mercado 
de trabajo a la actividad económica se está 
retrasando más de lo esperado. Ello está 
castigando la renta real de los hogares y 
en última instancia puede ser uno de los 
principales responsables de la debilidad del 
consumo privado y, por ende, de la  de-
manda interna. 

Los indicadores de  actividad económica de 
la euro área que muestran información 
más reciente muestran evoluciones positi-
vas en la confianza de los agentes econó-
micos ya que en febrero tanto el Indicador 
de Sentimiento Económico (ISE) como los 
PMIs manufactureros y de servicios han 
seguido repuntando. Sin embargo los últi-
mos datos publicados del Índice de Produc-
ción Industrial y las ventas minoristas de 
diciembre aún mostraron ligeros retroce-
sos. 
 
El Indicador de Sentimiento Económico 
(ISE) del pasado febrero se incrementó un 
punto hasta los 107,8, frente al retroceso 
de una décima en el mes anterior. En el 
análisis por sectores, todos los sectores 
evolucionaron favorablemente. En la indus-
tria mejoró de nuevo la confianza, al avan-
zar 0,4 puntos. La construcción experi-
mentó un avance de 1,7 puntos. Tanto la 
confianza en los servicios como la de los 
consumidores mejoraron 1,2 puntos. Por 
último la confianza en el comercio al por 
menor mejoró 0,4 puntos. La nueva infor-
mación del ISE, al coincidir plenamente con 
nuestras previsiones, no modifica práctica-
mente las expectativas del mismo. 
 
Se dispone también del Índice de Produc-
ción Industrial (IPI) de la euro área corres-
pondiente al pasado  mes de diciembre. En 
dicho mes, este indicador registró un des-
censo intermensual del 0,1%, después de  
dos meses consecutivos de avances, del 
1,4% en noviembre y del 0,8% en octubre 
(tasas que a su vez han sido revisadas al 
alza). Tras este resultado, este indicador 
cerró el pasado ejercicio con una tasa in-
teranual del 8%, una décima por encima 
de la del mes anterior, tasa coincidente con 
nuestras previsiones, y en el conjunto del 
año el crecimiento fue del 7,1%. Las princi-
pales innovaciones al alza en diciembre se 
produjeron en bienes de consumo durade-
ro y en los de equipo y las de sentido con-
trario en los bienes de consumo no durade-
ro y en intermedios. A su vez, el Indicador 
de Confianza en la Industria de la euro 
área del mes de enero prosiguió avanzando 
y se ganó 1,1 puntos en dicho mes, con 
avances generalizados en todos sus com-
ponentes. 
 
Las nuevas previsiones del IPI anticipan 
que el elevado dinamismo que este indica-

Uno de los 
grandes retos a 
los que se 
enfrenta la 
economía de la 
euro área es 
alcanzar un 
crecimiento 
sostenible una vez 
los programas de 
estímulo fiscal han 
llegado a su fin. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La nueva 
información del 
ISE, al coincidir 
plenamente con 
nuestras 
previsiones, no 
modifica 
prácticamente las 
expectativas del 
mismo. 
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II.1. PREDICCIONES MACROECONÓMICAS 

Euro Área. Predicciones Macroeconómicas 

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)  
             Fecha:  

Gráfico II.1.1  

7 de enero de 2011
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dor ha mostrado en el último trimestre de 
2010 puede iniciar un cambio de tendencia 
en los primeros meses de 2011, que empe-
zaría con unos meses de moderación del 
crecimiento para estabilizarse en torno a 
tasas del 4% a partir de mayo. Se prevé 
que esta esperada estabilización se prolon-
gue hasta finales del ejercicio y que el con-
junto del año se cierre con un avance me-
dio anual del IPI del 4,1%, tres décimas 
por encima del de 2010. Para 2012 se es-
pera que la moderación continúe y alcance 
un crecimiento medio anual del 3%, de tal 
forma que al final de ese ejercicio muestre 
ya niveles previos a los de la crisis econó-
mica. A la moderación del crecimiento en el 
periodo de predicción contribuirán todos 
los grandes grupos. 
 
Dado que el dato de avance del PIB del 
cuarto trimestre se publica agregado,  no 
se revisa la previsión del cuadro macro de 
la euro área realizada a primeros de enero, 
hasta disponer de dicha desagregación. No 
obstante, teniendo en cuenta que el avan-
ce de crecimiento del PIB ha coincidido con 
nuestra previsión y que el dato del ISE de 
enero también ha estado en línea con 
nuestra estimación, cabe esperar que 
cuando la previsión se realice con la des-
agregación pertinente, posiblemente, no 
difiera de manera apreciable  de nuestra 
previsión vigente. La previsión actual 
muestra una tasa de crecimiento medio 
anual del PIB para 2010 del 1,7% y un 
perfil descendente para 2011 que situaría 
el crecimiento medio anual en ese ejercicio 
en el 1,3% y el mismo resultado para 
2012. 
  
El mercado de trabajo del conjunto de la 
euro área ha empezado ya el ajuste. De 
hecho en los tres primeros trimestres de 
2010 el empleo en términos intertrimestra-
les permaneció estable y la tasa de paro 
abandona ya el 10% situándose en enero 
en el 9,9%. No se dispone todavía de los 
datos de empleo del cuarto trimestre pero 
todo apunta a que puede permanecer en 
una situación similar a la de los trimestres 
anteriores. No obstante, a lo largo de 2010 
las horas trabajadas han mantenido una 
moderada evolución alcista, lo que contras-
ta con el retroceso que registraron en 
2009, comportamiento que puede indicar 
que la economía de la euro área puede 
estar en la antesala de iniciar la creación 
de empleo. 
 

El último dato conocido de la tasa de paro 
de la euro área corresponde a enero, mes 
en que dicha tasa alcanzó el 9,9%, primera 
observación inferior al 10% desde hace 12 
meses. Las expectativas apuntan a que en 
los próximos 
meses la tasa de 
paro se manten-
ga estabilizada y 
con una elevada 
resistencia al 
descenso, de 
hecho nuestras 
p r e v i s i o n e s 
apuntan a que a 
lo sumo en 2011 
pueda tan sólo 
descender entre 
una o dos déci-
mas más a lo 
largo del año. La 
tasa de paro de 
la euro área sigue presentando una eleva-
da dispersión, con tasas de paro de algu-
nos Estados que casi duplican esa media 
(como España e Irlanda) y otras como las 
de Alemania y Francia que se sitúan nota-
blemente por debajo de esa tasa media. 

Euro Área. Predicciones Macroeconómicas 
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Las nuevas 
previsiones del IPI 

anticipan que el 
elevado 

dinamismo que 
este indicador ha 
mostrado en el 

último trimestre de 
2010 puede iniciar 

un cambio de 
tendencia en los 

primeros meses de 
2011. 

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
            Fecha:  

Gráfico II.1.2 

14 de febrero de 2011
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
            Fecha:  

Cuadro II.1.1 

14 de febrero de 2011

2008 2009 2010 2011 2012

Consumo

    Duradero -5,7 -17,4 2,6 1,5 1,4

    No duradero -1,5 -3,1 3,3 1,2 1,0

Equipo -0,2 -20,7 8,7 7,6 4,9

Intermedios -3,4 -19,2 9,8 4,0 3,4

Energía 0,3 -5,3 3,6 2,6 1,4

Total Euro Área -1,8 -14,9 7,1 4,1 3,0

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
EN LA EURO ÁREA

Tasas anuales de crecimiento

Crecimiento anual 
VAB sector 
industrial

1,62,96,0-3,2 -14,4

El mercado de trabajo del conjunto de la euro 
área ha empezado ya el ajuste. De hecho en 

los tres primeros trimestres de 2010 el 
empleo en términos intertrimestrales 
permaneció estable y la tasa de paro 

abandona ya el 10% situándose en enero en 
el 9,9%.  
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA: DEMANDA 

Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. PIB 

 

Privado Público
2,1 2,1 6,4 3,0 8,8 8,7 0,2 3,2

1,7 2,2 5,3 2,6 6,3 5,8 0,3 2,8
0,4 2,3 -1,8 0,3 0,7 0,6 0,0 0,3

-1,0 2,4 -14,9 -3,4 -13,2 -11,8 -0,8 -4,0

0,7 0,7 5,6 1,8 9,5 9,7 0,1 1,7
0,8 0,9 1,7 1,0 2,9 2,3 0,3 1,3 (±0,7)

1,1 1,7 1,2 1,2 -3,6 -3,8 0,1 1,3 (±1)

TI 0,4 1,1 -0,2 0,4 5,7 4,9 0,4 0,8

TII 0,5 0,5 8,5 2,3 11,7 12,3 -0,4 1,9

TIII 1,0 0,4 6,5 2,1 11,3 11,7 -0,2 1,9

TIV 0,9 0,9 7,9 2,4 9,2 10,2 -0,4 2,0

TI 0,6 1,3 4,5 1,6 9,4 8,3 0,5 2,1

TII 0,7 1,1 0,6 0,8 3,6 2,3 0,6 1,4

TIII 0,9 0,5 0,8 0,8 2,9 2,5 0,2 1,0

TIV 1,1 0,6 0,9 1,0 -4,0 -3,6 -0,3 0,7

TI 1,6 1,5 1,0 1,4 -6,6 -5,4 -0,7 0,7

TII 1,8 1,7 0,7 1,5 -4,9 -5,2 0,0 1,6

TIII 0,6 2,0 1,6 1,1 -7,0 -8,2 0,4 1,5

TIV 0,5 1,9 1,4 1,0 4,8 3,9 0,5 1,5
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO ÁREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento

Gasto en Consumo 
Final

Formación 
Bruta de 
Capital

Demanda 
Interna (1)

Exportación 
de Bienes y 
Servicios

Importación 
de Bienes y 
Servicios

Demanda 
Externa (1)

PIB 
real

 

Privado Público

2,1 2,1 6,4 3,0 8,8 8,7 0,2 3,2

1,7 2,2 5,3 2,6 6,3 5,8 0,3 2,8

0,4 2,3 -1,8 0,3 0,7 0,6 0,0 0,3

-1,0 2,4 -14,9 -3,4 -13,2 -11,8 -0,8 -4,0

0,7 0,7 5,6 1,8 9,5 9,7 0,1 1.7 (±0.1)

0,8 0,9 1,7 1,0 2,9 2,3 0,3 1.3 (±0.7)

1,1 1,7 1,2 1,2 -3,6 -3,8 0,1 1.3 (±1)

TI 0,4 0,1 3,6 1,0 2,6 4,2 -0,7 0,4

TII 0,2 0,0 4,2 1,0 4,4 4,3 0,0 1,0

TIII 0,2 0,4 0,0 0,2 1,9 1,6 0,2 0,4

TIV 0,2 0,4 0,0 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,3

TI 0,1 0,5 0,3 0,2 2,8 2,4 0,2 0,4

TII 0,3 -0,2 0,3 0,2 -1,1 -1,4 0,1 0,3

TIII 0,4 -0,1 0,2 0,2 1,3 1,8 -0,2 0,0

TIV 0,4 0,4 0,1 0,3 -6,7 -6,2 -0,4 -0,1

TI 0,5 1,4 0,4 0,6 0,0 0,5 -0,2 0,4

TII 0,6 0,0 0,0 0,3 0,7 -1,2 0,9 1,2

TIII -0,9 0,1 1,0 -0,2 -0,9 -1,5 0,2 0,0

TIV 0,4 0,3 -0,1 0,3 5,0 6,2 -0,4 -0,1
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2006

2007

2010

2008

Exportación 
de Bienes y 
Servicios

Demanda 
Interna (1)

Formación 
Bruta de 
Capital

Gasto en Consumo 
Final

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO ÁREA
Tasas medias e intert rimestrales de crecimiento

PIB real
Demanda 
Externa (1)

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior 
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  7 de enero de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA: OFERTA 

 

Agricultura Industria Construcción
Servicios de 
Mercado

Servicios 
Financieros

Servicios 
Públicos

TOTAL

-0,1 4,6 3,1 3,0 4,2 1,5 3,2 3,2

1,1 3,6 2,3 3,6 4,0 1,8 3,1 2,8

1,1 -3,2 -1,4 1,2 1,6 1,9 0,5 0,3

2,2 -14,4 -5,9 -5,0 -1,5 1,1 -4,2 -4,0

-0,1 6,0 -3,5 1,5 1,4 1,2 1,7 1,7

-0,8 2,9 0,6 1,1 1,7 0,7 1,4 1.3 (±0.1)

0,8 1,6 1,1 0,4 1,6 1,9 1,4 1.3 (±0.7)

TI 0,6 4,4 -6,6 0,4 0,8 1,3 0,9 0,8

TII 0,4 7,3 -4,2 1,4 1,4 1,1 1,9 1,9

TIII -1,0 5,9 -3,2 1,7 1,8 1,2 1,8 1,9

TIV -0,3 6,6 0,2 2,6 1,7 1,1 2,3 2,0

TI -1,7 4,5 2,3 1,9 1,9 0,9 1,9 2,1

TII -1,3 2,6 0,4 1,6 2,0 0,9 1,6 1,4

TIII -0,2 2,2 1,0 1,1 1,4 0,5 1,3 1,0

TIV 0,1 2,4 -1,1 -0,2 1,4 0,6 0,9 0,7

TI 0,0 1,9 -0,5 0,5 0,8 1,0 0,9 0,7

TII 0,5 1,6 1,2 0,1 0,9 1,6 1,0 1,6

TIII 0,7 1,5 1,7 0,5 2,1 2,2 1,6 1,5

TIV 1,9 1,4 2,1 0,7 2,5 2,7 1,9 1,5

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO ÁREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento

VALOR AGREGADO BRUTO
PIB real
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Agricultura Industria Construcción
Servicios de 
Mercado

Servicios 
Financieros

Servicios 
Públicos

TOTAL

-0,1 4,6 3,1 3,0 4,2 1,5 3,2 3,2

1,1 3,6 2,3 3,6 4,0 1,8 3,1 2,8

1,1 -3,2 -1,4 1,2 1,6 1,9 0,5 0,3

2,2 -14,4 -5,9 -5,0 -1,5 1,1 -4,2 -4,0

-0,1 6,0 -3,5 1,5 1,4 1,2 1,7 1.7 (±0.1)

-0,8 2,9 0,6 1,1 1,7 0,7 1,4 1.3 (±0.7)

0,8 1,6 1,1 0,4 1,6 1,9 1,4 1.3 (±1)

TI 1,5 2,3 -1,6 0,4 0,4 0,4 0,6 0,4

TII -0,7 2,7 0,8 0,9 0,7 0,3 0,8 1,0

TIII -1,1 0,8 -0,7 0,3 0,6 0,3 0,3 0,4

TIV 0,0 0,6 1,8 1,0 0,0 0,2 0,5 0,3

TI 0,1 0,3 0,4 -0,2 0,6 0,2 0,3 0,4

TII -0,3 0,8 -1,1 0,5 0,8 0,2 0,5 0,3

TIII 0,0 0,5 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0

TIV 0,2 0,8 -0,4 -0,4 0,1 0,2 0,1 -0,1

TI 0,0 -0,2 1,0 0,5 -0,1 0,6 0,2 0,4

TII 0,3 0,5 0,6 0,2 1,0 0,8 0,6 1,2

TIII 0,2 0,4 0,4 0,2 1,1 0,7 0,6 0,0

TIV 1,4 0,7 0,0 -0,1 0,5 0,7 0,4 -0,1

2011

2
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1
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2012
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R
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S
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A
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S
 *

2
0
1
2

2008

2009

2007

2006

2010

2
0
1
0

PIB real

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO ÁREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento

VALOR AGREGADO BRUTO

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  7 de enero de 2011
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE DEMANDA                              
DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA 

Tasas anuales de crecimiento 
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha informe actual:  
Fecha informe anterior:  
 

7 de enero de 2011
2 de diciembre de 2010
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE OFERTA DEL                                     
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA 

Tasas anuales de crecimiento 
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ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO ÁREA 

 
 

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del año anterior 
 

 

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Enero 3,2 4,0 3,8 -16,7 1,9 5,5 3,6
Febrero 3,3 4,7 3,2 -18,9 4,2 4,8 3,9

Marzo 4,1 4,7 1,5 -19,2 7,7 4,3 3,8

Abril 2,6 3,3 4,6 -21,3 9,1 4,7 3,7

Mayo 6,3 3,4 -0,6 -17,8 9,8 3,6 3,6

Junio 4,7 3,2 -0,5 -16,8 8,2 3,9 3,4

Julio 4,1 4,1 -1,0 -15,8 7,4 3,9 3,1

Agosto 6,3 4,4 -1,4 -15,1 8,5 4,3 2,8

Septiembre 4,1 3,4 -2,5 -12,8 5,5 3,9 2,6

Octubre 4,1 4,9 -5,8 -11,1 7,1 3,8 2,3

Noviembre 3,3 3,1 -9,1 -6,9 7,9 3,6 2,1

Diciembre 5,1 1,6 -12,5 -3,7 8,0 3,2 1,8

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento

* Datos ajustados de efecto calendario 
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  

Duradero No Duradero Total

2006 4,6 2,5 2,8 5,9 4,8 0,6 4,2

2007 1,3 2,6 2,4 6,6 3,8 -0,9 3,7

2008 -5,7 -1,5 -2,1 -0,2 -3,4 0,3 -1,8

2009 -17,4 -3,1 -5,1 -20,7 -19,2 -5,3 -14,9

2010 2,6 3,3 3,2 8,7 9,8 3,6 7,1

2011 1,5 1,2 1,2 7,6 4,0 2,6 4,1

2012 1,4 1,0 1,0 4,9 3,4 1,4 3,0

TI 0,1 3,6 3,1 2,5 8,0 3,2 4,7

TII 5,0 3,6 3,7 9,0 13,9 5,4 9,0

TIII 3,8 3,1 3,2 9,8 9,4 1,5 7,0

TIV 1,6 3,0 2,8 13,0 8,0 4,2 7,7

TI 1,5 1,6 1,6 10,6 4,9 1,6 4,9

TII 1,3 1,3 1,3 7,6 3,4 3,0 4,1

TIII 1,4 1,0 1,1 6,6 3,7 3,7 4,0

TIV 1,8 0,9 1,0 6,0 4,2 2,5 3,6

TI 2,2 1,0 1,2 5,9 4,6 1,6 3,7

TII 1,9 1,1 1,2 5,5 4,1 1,5 3,5

TIII 1,3 0,9 1,0 4,6 3,1 1,4 2,8

TIV 0,4 0,8 0,8 3,6 1,9 1,3 2,1

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL POR SECTORES EN LA EURO ÁREA
Tasas interanuales de crecimiento

Bienes de
Equipo Energía TOTAL

Bienes de consumo Bienes
Intermedios
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14 de febrero de 2011
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DEL                                               
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DE LA EURO ÁREA 

Tasas anuales de crecimiento 
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha informe actual:  
Fecha informe anterior:  

14 de febrero de 2011
12 de enero de 2011



 

 

Las expectativas de inflación en la euro área, 
y no la inflación observada, es la clave para 
descifrar la política monetaria del Banco Cen-
tral Europeo. A este respecto los datos de 

enero y febrero 
introducen varias 
novedades. La es-
calada de los pre-
cios del crudo ha 
disparado los pre-
cios energéticos 
mientras los últimos 
datos observados 
sobre manufacturas 
y alimentos no ela-
borados muestran 
importantes innova-
ciones a la baja. La 
inflación prevista 
para 2011 se man-
tiene en el 2.3% 
mientras baja hasta 

el 1.3% la expectativa para 2012. 
 
Las previsiones para la inflación 
subyacente indican una tasa media 
anual del 1.3% en ambos años así 
que el descenso de la inflación pre-
visto para 2012 descansa casi ente-
ramente en la dinámica de los pre-
cios del petróleo.  
 
Los precios energéticos han llevado 
en los últimos dos meses la infla-
ción prevista para 2011 significati-
vamente por encima del 2.0%. Se 
espera que el ciclo actual de la tasa 
anual de inflación alcance su máxi-
mo en febrero con un valor del 
2.4%.  A continuación se mantendrá fluc-
tuando alrededor del 2.3% hasta diciembre, 
cuanto finalmente podría retroceder hasta el 

1.9%.  La inflación 
energética mantendrá 
una evolución pareci-
da con tasas anuales 
cercanas al 10% has-
ta finales de año y 
entrando sucesiva-
mente en una fase de 
rápida moderación. 
 
En este momento 
parece improbable 
que los precios del 
crudo se reduzcan de 
forma significativa en 
el próximo bienio 
pero es posible que 
se estabilicen no lejos 

de las cotas actuales. La inflación mide el 
aumento de los precios no su nivel. Para vol-
ver a una tasa de inflación compatible con 
una política monetaria neutra o expansiva no 
hace falta que las materias primas se abara-
ten significativamente sino que es suficiente 
que sus precios dejen de crecer de forma tan 
tumultuosa. 
 
Como señalamos en el avance anterior, Eu-
rostat ha introducido un cambio metodológico 
significativo en la medición de los precios de 
bienes estacionales. Los grupos especiales 
más afectados son el de Bienes Indutriales no 
Energeticos y Alimentos no Elaborados. En 
ambos apartados se ha registrado, con el 
dato de enero, una innovación a la baja signi-
ficativa. Dichas innovaciones han sido anali-
zada con la intención de determinar en qué 
medida éstas pudieran deberse a los cambios 
metodológicos y en qué medida representan 
una señal de moderación de las presiones 
inflacionistas en los respectivos sectores. Es 

evidente que la información dispo-
nible es limitada y nos obliga a 
aceptar un alto grado de incerti-
dumbre. Para identificar los cam-
bios estacionales y los eventuales 
cambios en el nivel de la serie sólo 
se dispone de 13 observaciones 
mensuales. 
 
Nuestras actuales conclusiones son 
las siguientes: el índice de precios 
de los bienes industriales no 
energéticos ha resultado ser el 
más afectado por el cambio. Son 
de esperar, para los próximos 
años, variaciones estacionales más 

intensas en éste índice especialmente en los 
meses de enero, marzo, julio y septiembre. 
Sin embargo, el cambio metodológico solo 
explica una parte de la innovación a la baja 
observada en enero y las previsiones para los 
próximos dos años sufrieron un recorte signi-
ficativo. La inflación media esperada para 
2011 y 2012 baja hasta el 0.5 y 0.4%, medio 
punto porcentual por debajo de las anteriores 
previsiones. 
 
En cambio, en la serie de alimentos no elabo-
rados ha sido imposible aislar el efecto es-
pecífico del cambio metodológico. Por un 
lado, esta variable es mucho más volátil que 
las manufacturas. Por el otro, los precios de 
los alimentos han estado sujetos durante 
todo 2010 a las fuertes presiones de los mer-
cados internacionales, lo que dificulta enor-
memente separar los cambios en la estacio-
nalidad de la serie de las fluctuaciones de 

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
           Fecha:  

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
           Fecha:  

Gráfico II.2.1  

Gráfico II.2.2 
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A pesar del aumento 
en los precios del 

crudo, las 
expectativas de 
inflación se 

mantienen constantes 
en 2011 y se reducen 
ligeramente en 2012.  

La moderación en la 
inflación de  
alimentos y 
manufacturas 

compensa la escalada 
de los precios 
energéticos. 

II.2. INFLACIÓN 

Euro Área. Inflación 

Con los nuevos 
datos, las 
previsiones de 
inflación 
subyacente para 
2010 y 2011 se 
sitúan  en el 1.3% 
(±0.35 y ±0.63 
respectivamente). 
Se revisan a la 
baja las 
previsiones para 
bienes industriales 
no energéticos y al 
alza las de 
alimentos 
elaborados. 
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distinta naturaleza que se han observado en 
los últimos meses. También en este caso las 
previsiones se revisaron a la baja hasta tasas 
medias anuales del 2.2 y 1.5%, respectiva-
mente. 
 
En conclusión, los cambios introducidos en 
dos componentes clave del índice armonizado 
de precios al consumo añaden ulterior incerti-
dumbre a las expectativas de inflación. Con 
todo y con  esto, nuestras estimaciones 
muestran cierto enfriamiento en el IPC no 
energético. A pesar del incremento en los 
precios de todas  las materias primas, se es-
pera que los precios al consumo de los bienes 
industriales no energéticos mantengan en el 
próximo bienio un crecimiento similar al ob-
servado en 2010. En cuanto a los alimentos, 
se observarán incrementos mayores a los del 
año pasado pero se espera que las tasas 
anuales se mantengan en niveles cercanos al 
2.0%. 
 
La inflación europea en este momento es una 
inflación importada, principalmente a través 
del mercado de materias primas.  La deman-
da interna, los niveles de paro,  la evolución 
del crédito y de las masas monetarias descar-
tan un sobrecalentamiento de la economía de 
la eurozona. Los precios de metales, energía 
y alimentos están cerca y en algunos casos 
por encima de los máximos de 2008. Es posi-
ble que quede cierto recorrido al alza pero si 
se repiten en 2011 y 2012 las subidas de 
2010, el crecimiento económico mundial se 
verá negativamente afectado y el ajuste de 
precios vendrá a través de una disminución 
de la demanda agregada.  
 
El banco central europeo no puede sentirse 
cómodo con una inflación por encima del 
2.0% durante 12 meses seguidos. Una  subi-
da de tipos en 2011 no puede descartarse 
pero es de esperar una intervención gradual 
y limitada hasta que la recuperación econó-
mica no se fortalezca.  
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En sombreado las predicc iones con intervalos de confian-
za al 80% de significación calculados a part ir de errores 
históricos. 
(1) Sobre el mismo mes del año anterior                    
(2) Media del año de referencia  sobre la media del año 
anterior  

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
              Fecha:  

Cuadro II.2.1  

Gráfico II.2.3  

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
      Fecha:  

La tasa anual de inflación se mantendrá por encima 
del 2.0% hasta noviembre de 2011. No se puede 
descartar que el BCE suba los tipos durante este 

periodo pero se tratará de una intervención gradual 
y limitada.  
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82,29%
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±0.35
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±0.62
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±0.97
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Cuadro II.2.2 

 

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Fecha: 28 de febrero de 2011

2011
Enero Diciembre Noviembre Octubre Sept iembre Agosto Julio Junio Mayo Abril Marzo Febrero Enero TIV TIII TII TI TIV TIII Media

22,0 Leche , queso y huevos 0,9 0,7 0,8 0,7 0,3 0,0 -0,4 -0,9 -1,5 -2,4 -2,5 -2,7 -2,8 -3,5 -3,8 -2,7 -1,0

5,1 Aceites y  grasas -0,6 -0,7 -0,6 0,4 2,0 1,5 1,4 1,0 -1,0 -1,3 -1,9 -2,2 -2,0 -3,8 -6,9 -4,2 -1,0
25,9 Pan y ce rea les 0,94 0,55 0,30 -0,04 -0,3 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,4 0,5 1,6 3,5

9,7
Azúcar, mermelada , miel, chocolate y 
confituras

0,6 0,3 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 0,1 1,3 1,9 3,0

9,3 Agua  minera l, bebidas ligeras, jugos 1,3 0,8 0,2 -0,1 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6 -0,2 0,2 0,3 0,4 1,2

4,6 Otros alimentos -0,5 -0,7 -0,6 -0,9 -0,7 -0,6 -0,8 -0,8 -0,6 -0,5 -0,2 -0,2 0,7 1,8 2,4 3,4
3,7 Café, te y chocolate 3,1 2,4 1,7 1,5 0,5 0,1 0,3 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,4 1,3 2,5

0,2 Telas -0,5 0,8 1,0 1,8 0,0 2,4 2,6 2,9 0,6 -0,2 -1,7 -1,9 -2,0 -0,9

49,7 Prendas de vestir -0,62 0,55 0,85 0,22 0,01 -0,01 0,6 0,3 0,2 0,1 -0,3 -0,9 -0,6 0,2 -0,2 0,4 -0,4
9,1 Pequeños y grandes electrodomesticos -1,2 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,3 0,6 0,5 0,2 -0,4 -0,7 -0,7

38,9 Vehículos de motor 0,8 0,6 0,4 0,7 0,9 0,1 0,2 -0,7 -0,7 -0,6 -0,8 -0,8 -1,2 -1,3 -1,0 -0,3 0,0

1,8 Equipos telefónicos -1,2 -3,8 -6,9 -10,6 -8,5 -1,3 -5,8 -8,3 -10,9 -8,4 -7,7 -7,4 -10,3 -8,6 -10,5 -11,9 -13,6 -16,0 -18,7 -16,8

4,7 Equipos para la recepción, grabación y 
reproducción de sonido y video

-8,4 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,1 -8,3 -8,3 -8,7 -9,1 -9,4 -9,3 -10,3 -11,3 -12,9 -13,5 -13,4 -12,1 -10,6 -10,8

1,6
Equipo fotográfico y cinematográfico e 
instrumentos ópticos

-11,3 -10,2 -10,8 -10,7 -10,8 -10,9 -10,3 -10,6 -10,5 -10,5 -10,1 -10,1 -10,2 -10,7 -12,4 -14,2 -15,7 -15,6 -14,6 -14,2

4,9
Equipos para el procesamiento  de 
información

-6,6 -5,1 -4,8 -4,9 -3,8 -3,5 -3,9 -4,6 -5,2 -5,6 -5,4 -5,2 -6,1 -6,2 -8,4 -11,0 -13,0 -15,1 -14,6 -14,6

2,9 Aparatos de grabación -2,7 -3,3 -2,8 -3,4 -3,0 -2,5 -2,7 -3,1 -3,6 -4,4 -3,2 -3,2 -3,7 -3,3 -3,7 -2,9 -3,6 -3,5 -3,4 -3,1

5,4 Juegos, juguetes y  hobbie s -1,1 -0,7 0,1 0,6 -1,4 -1,0 -1,2 -0,7 -1,6 -1,1 -1,6 -1,8 -0,9 -1,4 -0,4 -0,2 -0,3 -0,6 -1,2 -0,7

6,5 Jardines, plantas y flores 1,8 2,2 3,1 3,2 1,9 1,6 1,1 2,0 2,8 1,6 0,8 1,7 1,4 1,1 -0,2
6,0 Libros 1,4 1,3 0,6 1,4 0,3 0,7 0,2 0,7 0,8 -0,1 0,8 0,8 1,5 1,7 -0,2 -0,1

12,3 Productos farmacéuticos 0,93 0,00 0,13 0,11 0,03 -0,04 -0,1 0,0 0,4 -0,7 -0,3 -0,6 0,0 0,0 0,2 0,5 0,6
5,1 Textiles para el hogar 0,7 0,9 0,9 1,0 0,6 0,2 0,3 0,7 0,5 0,1 -0,2 -0,4 0,3 0,6 1,0 1,4

4,6 Otros productos personales 1,6 1,0 1,3 0,9 0,4 -0,1 0,1 0,7 0,2 0,4 -0,8 -0,1 0,6 1,5 1,4 1,4

3,1 Equipos de deporte y camping 0,2 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 0,6 -0,1 -0,1 0,5 1,3 0,9 0,6

1,9
Alfombras y  otros recubrimientos para 
e l sue lo -0,1 -0,2 1,0 -0,1 0,3 -1,0 -0,6 -0,5 -0,4 0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,9 1,2 0,9

5,7 Transporte aéreo de pasajeros -6,0 -3,4 -2,5 -3,9 -1,3 1,3 1,5 0,0 -1,0 -0,2 -2,3 -2,6 -4,7 -5,1 -1,0 4,2
27,9 Servicios telefónicos -0,8 -1,1 -1,0 -1,1 -1,0 -0,9 -1,1 -1,1 -1,0 -0,5 -0,2 -0,6 -0,4 -0,2 0,0 -0,7 -1,1 -1,2 -1,2 -1,1

16,7 Alojamiento 0,7 0,4 0,4 1,4 0,9 0,5 0,6 0,3 0,4 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,4 0,9 0,5

15,7 Paquetes turísticos 1,2 -1,0 -1,7 -1,0 -1,6 -0,6 -1,4 -1,5 -2,2 -6,1 -1,7 -1,6 0,3 2,4 6,0 3,6
0,8 Transpote marítimo 3,7 3,4 -1,9 -1,3 -1,7 8,8 8,2 1,4 -0,7 -1,1 -5,0 -3,2 -4,6 2,0 2,2 4,7 6,4

0,7 Otros se rvicios de transporte 0,6 0,1 0,0 0,1 -0,7 -0,8 -0,6 -1,8 -1,1 -1,1 -1,2 -1,3 -1,8 -1,3 0,1 0,9 1,5

0,0 Repa ración de equipos de recreación 1,1 0,9 1,1 1,1 1,1 0,9 0,7 0,1 -0,1 -0,3
10,8 Pescados y mariscos 2,8 2,5 2,5 1,9 1,8 1,7 1,6 1,3 1,3 -0,6 -0,6 -0,5 -0,7 -1,1 0,0

11,4 F rutas 3,7 3,8 4,0 4,1 4,8 3,5 1,4 -0,2 -1,3 -3,1 -3,3 -2,1 -2,8 -5,5 -0,5 1,5

14,7 Verduras 9,3 6,9 6,1 7,8 7,1 5,5 2,1 1,4 4,0 -1,3 -2,5 -4,1 -2,9 0,8 5,0
36,1 Carnes 0,7 0,6 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,6 -0,7 -0,2 0,8 1,8 3,1

7,7 Combustibles 26,9 18,7 20,1 23,1 18,2 25,6 24,8 34,1 31,8 -12,4 -35,8 -37,6 -27,6 -2,6

42,8
Carburantes y lubricantes para  los 
equipos persona les de transporte 15,3 10,3 11,9 10,9 8,5 12,7 11,6 18,4 19,5 0,9 -16,3 -18,5 -17,1 -6,4

15,5 Gas 8,2 7,5 6,9 5,1 4,3 3,6 -4,1 -5,2 -6,4 -14,9 -15,6 -16,3 -15,5 -9,1 1,1 13,6
5,2 Energ ía calórica 0,4 -1,1 -2,7 -4,6 -5,8 -7,5 -9,0 -10,2 -10,8 -11,2 -10,7 -10,0 -7,0 2,0 10,9 15,8

139,1 94,24 89,94 134,71 138,91 200,82 168,6 250,5 273,5 303,5 312,4 382,8 382,1 269,3 290,2 193,8 176,7 106,2 71,4 65,0

* Con pesos totales de l último mes considerado.

Sombreado se seña lan las clases con crecimientos anuales negativ os de sus precios en todos los meses desde 2009.

BIENES Y SERVICIOS EN LA EURO ÁREA  CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACIÓN
Pesos x 1000

Grupo
Especial*

Pesos 
2010

Clase COICOP
2009 20082010

ALIMENTOS 
ELABORADOS              

9,67

BIENES 
INDUSTRIALES 

NO 
ENERGÉTICOS              

95,93

SERVICIOS              
33,53

ALIMENTOS NO 
ELABORADOS              

0

ENERGÍA              
0

Pesos totales de las subclases COICOP con tasas anuales 
negativas
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ERRORES DE PREDICCIÓN EN SECTORES Y PAÍSES DE LA EURO ÁREA 

Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 

 

Alimentos elaborados 119,46 1,78 1,83 ± 0.38

    Tabaco 24,79 5,52 6,07

    Alimentos elaborados 
    excluyendo tabaco

94,67 0,84 0,78

Manufacturas 289,07 0,49 0,77 ± 0.21

Servicios 414,32 1,50 1,40 ± 0.14

SUBYACENTE 822,85 1,19 1,24 ± 0.13

Alimentos no elaborados 73,52 2,15 3,21 ± 0.72

Energía 103,88 11,98 11,88 ± 0.86

INFLACIÓN RESIDUAL 177,40 7,74 8,11 ± 0.57

INFLACIÓN TOTAL 1000 2,32 2,40 ± 0.12

Predicción
Pesos 
2011

Observado
Índice de Precios al 
Consumo Armonizado 

IPCA

INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales, enero de 2011

Intervalos de 
confianza*

A pesar del aumento en los precios del crudo, 
las expectativas de inflación se mantienen 

constantes en 2011 y se reducen ligeramente 
en 2012. La moderación en la inflación de  
alimentos y manufacturas compensa la 
escalada de los precios energéticos. 

 
 

Con los nuevos datos, las previsiones de 
inflación subyacente para 2010 y 2011 se 

sitúan  en el 1.3% (±0.35 y ±0.63 
respectivamente). Se revisan a la baja las 
previsiones para bienes industriales no 
energéticos y al alza las de alimentos 

elaborados. 

 

 

 

Pesos 2011
 Euro área

Observado Predicción
Intervalos de 
Confianza al 

80%
Alemania 258,57 2,0 1,8 ± 0.29

Francia 207,49 1,9 2,2 ± 0.20

Italia 184,74 1,9 2,5 ± 0.23

España 126,63 3,0 3,3 ± 0.15

Holanda 48,29 2,0 2,1 ± 0.33

Bélgica 32,99 3,7 2,9 ± 0.32

Austria 31,77 2,5 2,1 ± 0.37

Grecia 38,41 4,9 5,3 ± 0.78

Portugal 21,76 3,6 2,7 ± 0.66

Finlandia 16,56 3,1 2,8 ± 0.37

Irlanda 12,81 0,2 -0,1 ± 0.30

Eslovaquia 7,38 3,2 1,3

Eslovenia 4,11 2,3 2,7 ± 0.24

Luxemburgo 3,12 3,4 3,0 ± 0.32

Chipre 2,97 3,0 1,5

Estonia 1,49 5,1

Malta 0,91 3,3 3,5

4,0 3,3 ± 0.33

1,4 2,1 ± 0.50

2,6 2,4 ± 0.27

Reino Unido

Suecia

Dinamarca

Tasas anuales, enero de 2011

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO 
DE LOS PAÍSES DE LA  EURO ÁREA 

Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 
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Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Fecha:  
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A l ime nto s 
e labo rado s 
sin  ta bac o

T abaco

B ienes 
indus tr iale s 

no  
ene rgéti co s

Servicio s TOT A L
A limento s 

no  
ela bo ra do s

Ene rgí a TOT A L

9,5 % 2 ,5% 28 ,9% 41,4% 82 ,3% 7,4% 10,4% 17,7% 100 %

2002 2,4 5,9 1,5 3,1 2,5 3,1 -0,6 1,2 2,2
2003 2,1 8,4 0,8 2,5 2,0 2,1 3,0 2,6 2,1

2004 1,3 12,2 0,8 2,6 2,1 0,6 4,5 2,6 2,1

2005 0,5 7,8 0,3 2,3 1,5 0,8 10,1 5,7 2,2

2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 7,7 5,5 2,2
2007 2,3 4,5 1,0 2,5 2,0 3,0 2,6 2,8 2,1

2008 6,8 3,2 0,8 2,6 2,4 3,5 10,3 7,3 3,3

2009 0,2 4,7 0,6 2,0 1,3 0,2 -8,1 -4,5 0,3
2010 -0,2 5,5 0,5 1,4 1,0 1,3 7,4 4,7 1,6

2011 1,5 6,0 0,5 1,5 1,3 ± 0,35 2,2 10,4 6,9 2,3 ± 0,62
2012 1,6 6,0 0,4 1,6 1,3 ± 0,63 1,5 1,0 1,2 1,3 ± 0,97
Enero -0,8 6,5 -0,1 1,4 0,8 -1,1 4,0 1,8 0,9

F ebrero -0,8 6,3 -0,1 1,3 0,7 -1,0 3,3 1,4 0,8

M arzo -0,7 5,9 0,5 1,6 1,1 0,3 7,2 4,2 1,6

A bril -0,7 6,2 0,4 1,2 0,8 1,2 9,1 5,6 1,6

M a yo -0,5 6,6 0,5 1,3 0,9 0,7 9,2 5,5 1,7

J unio -0,3 5,4 0,6 1,3 1,0 1,1 6,2 4,0 1,5

Julio -0,1 4,7 0,4 1,4 1,0 2,1 8,1 5,5 1,7

A go sto 0,0 4,7 0,3 1,4 1,0 2,5 6,1 4,5 1,6

Sept iem bre 0,1 4,6 0,9 1,4 1,2 2,3 7,7 5,4 1,9

Oct ubre 0,3 4,9 0,8 1,4 1,1 2,3 8,5 5,9 1,9

N o viembre 0,4 4,9 0,9 1,3 1,2 2,6 7,9 5,6 1,9

D ic iem bre 0,5 5,4 0,7 1,3 1,1 3,2 11,0 7,6 2,2

Enero 0,8 5,5 0,5 1,4 1,2 2,1 12,0 7,7 2,3

F ebrero 1,1 5,7 0,4 1,4 1,2 ± 0,13 2,0 13,3 8,5 2,4 ± 0,11
M arzo 1,3 6,5 0,5 1,3 1,2 ± 0,18 1,5 11,0 6,9 2,2 ± 0,23
A bril 1,5 6,3 0,5 1,6 1,3 ± 0,23 1,1 10,2 6,3 2,2 ± 0,34
M a yo 1,6 5,9 0,5 1,5 1,3 ± 0,27 2,0 10,2 6,7 2,2 ± 0,46
J unio 1,6 5,5 0,5 1,5 1,3 ± 0,32 2,5 10,8 7,3 2,3 ± 0,58
Julio 1,6 5,8 0,5 1,5 1,3 ± 0,36 2,3 10,7 7,2 2,3 ± 0,69

A go sto 1,5 5,8 0,4 1,5 1,2 ± 0,41 2,4 11,0 7,4 2,3 ± 0,79
Sept iem bre 1,7 6,3 0,5 1,5 1,3 ± 0,45 2,8 10,7 7,4 2,4 ± 0,87

Oct ubre 1,7 6,4 0,4 1,5 1,3 ± 0,51 3,0 9,9 7,0 2,3 ± 0,95
N o viembre 1,7 6,2 0,4 1,6 1,3 ± 0,54 2,6 9,0 6,3 2,2 ± 1,02
D ic iem bre 1,7 6,0 0,5 1,6 1,3 ± 0,58 2,2 6,5 4,7 1,9 ± 1,07

Enero 1,7 6,0 0,4 1,7 1,3 ± 0,62 2,7 3,9 3,4 1,7 ± 1,12

F ebrero 1,7 6,0 0,4 1,6 1,3 ± 0,63 2,5 2,7 2,6 1,6 ± 1,15
M arzo 1,7 6,1 0,4 1,6 1,3 ± 0,65 2,3 2,3 2,3 1,5 ± 1,16
A bril 1,7 6,0 0,4 1,6 1,3 ± 0,67 2,0 1,0 1,4 1,3 ± 1,17
M a yo 1,6 6,0 0,4 1,6 1,3 ± 0,68 1,8 0,4 1,0 1,3 ± 1,17
J unio 1,6 6,0 0,4 1,6 1,3 ± 0,69 1,5 0,3 0,8 1,2 ± 1,17
Julio 1,6 6,1 0,4 1,6 1,3 ± 0,68 1,2 0,2 0,6 1,2 ± 1,17

A go sto 1,6 6,1 0,4 1,6 1,3 ± 0,69 1,0 0,1 0,5 1,2 ± 1,17
Sept iem bre 1,6 6,1 0,4 1,6 1,3 ± 0,68 0,9 0,2 0,4 1,2 ± 1,17

Oct ubre 1,6 6,0 0,4 1,6 1,3 ± 0,68 0,7 0,3 0,5 1,2 ± 1,17
N o viembre 1,6 5,7 0,4 1,6 1,3 ± 0,68 0,7 0,4 0,5 1,2 ± 1,17

D ic iem bre 1,6 5,8 0,4 1,6 1,3 ± 0,68 0,7 0,5 0,6 1,2 ± 1,17

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento

20
1
0

IPCA

Inte rv alo  
de  

co nf ianza  

80% *

Residual

TOTAL

   P es os  20 11
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2
0
12

2
0
1
1

  La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
   * Intervalos de confianza están calculados a partir de errores históricos 
   Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
   Fecha:  28 de febrero de 2011
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A lim ento s 
ela bo ra do s 
sin tabaco

T aba co

B iene s 
indust ria les  

no  
energét ico s

Servic io s T OT A L
A lim ent o s 

no 
ela bo ra do s

Energí a TOT A L

9 ,5% 2,5 % 2 8,9 % 4 1,4% 82,3 % 7 ,4% 10,4% 17,7% 100 %

2009 0,2 0,4 -2,6 -0,4 -1,1 1,0 0,0 0,4 -0,8

2010 0,0 0,4 -3,1 -0,5 -1,3 1,5 2,1 1,8 -0,8

2011 0,3 0,5 -3,4 -0,4 -1,3 0,5 3,0 1,9 -0,7

2012 0,3 0,6 -3,4 -0,3 -1,3 1,0 0,5 0,7 -0,9

2009 -0,1 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0 0,5 0,3 0,4

2010 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,3

2011 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,1 1,1 0,7 0,4

2012 0,2 0,3 0,4 0,3 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,3

2009 -0,1 0,5 1,8 -0,1 0,6 -0,3 -1,2 -0,8 0,4

2010 0,0 0,1 2,5 0,2 1,0 0,9 2,6 1,8 1,1

2011 0,1 0,9 2,6 0,0 0,9 0,4 0,5 0,4 0,8

2012 0,1 1,0 2,6 0,0 0,9 0,2 0,1 0,1 0,8

2009 -0,1 0,4 0,6 0,4 0,4 -0,1 0,2 0,1 0,4

2010 -0,1 0,7 0,6 0,0 0,2 0,8 2,0 1,5 0,4

2011 0,1 0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 1,2 0,9 0,4

2012 0,1 0,4 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,3

2009 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1

2010 0,0 0,6 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,6 0,1 0,1

2011 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,6 0,5 0,1

2012 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1

2009 -0,2 2,0 -0,3 0,1 0,0 -0,5 2,5 1,2 0,2

2010 0,1 0,9 -0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,4 -0,3 0,0

2011 0,1 0,5 -0,2 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3 0,1

2012 0,1 0,5 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1

2009 -0,1 0,7 -2,5 0,8 -0,5 -1,2 -1,8 -1,5 -0,7

2010 0,1 0,1 -2,7 0,9 -0,5 -0,3 0,0 -0,1 -0,4

2011 0,1 0,3 -2,7 0,8 -0,5 -0,5 0,0 -0,2 -0,5

2012 0,1 0,3 -2,7 0,8 -0,5 -0,8 0,0 -0,3 -0,5

2009 0,0 0,2 0,5 0,2 0,3 -1,1 1,8 0,5 0,3

2010 0,2 0,1 0,4 0,3 0,3 -0,7 -0,1 -0,4 0,2

2011 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,6 0,1 -0,2 0,2

2012 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,8 0,0 -0,3 0,2

2009 -0,1 0,0 1,5 -0,7 0,2 0,1 -1,2 -0,7 0,0

2010 0,0 -0,1 2,1 -0,8 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3

2011 0,1 0,4 2,2 -0,7 0,4 0,3 0,0 0,1 0,4

2012 0,1 0,4 2,2 -0,7 0,4 0,2 0,0 0,1 0,4

2009 0,0 0,1 0,7 0,1 0,3 0,1 -0,2 -0,1 0,2

2010 0,1 0,4 0,7 0,0 0,3 0,1 0,6 0,4 0,3

2011 0,1 0,5 0,7 0,0 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,2

2012 0,1 0,4 0,7 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 0,2

2009 0,0 0,8 0,1 -0,2 0,0 0,3 1,4 0,9 0,1

2010 0,2 0,8 0,2 -0,3 0,0 0,6 0,8 0,7 0,1

2011 0,1 0,6 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0

2012 0,1 0,4 0,2 -0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0

2009 -0,1 0,7 0,0 0,8 0,4 0,2 -0,5 -0,2 0,3

2010 0,1 1,1 -0,1 0,8 0,4 0,7 2,3 1,6 0,6

2011 0,1 0,9 -0,1 0,8 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,3

2011 0,1 1,0 -0,1 0,8 0,4 0,2 0,0 0,1 0,4
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ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN LA EURO ÁREA
Tasas mensuales de crecimiento

Índice de Precios al Consumo Armonizado
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La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M) 
Fecha:  28 de febrero de 2011



 

 
Euro Área. Inflación 

Página 22 

 

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Fecha:  28 de febrero de 2011
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25,9 20,7 18,5 12,7 4,8 3,3 3,2 3,8 2,2 1,7 1,3 0,7 0,4 0,3 0,3 0,1 0,1

2001 1,9 1,8 2,3 2,8 5,1 2,4 2,3 3,7 4,4 2,7 4,0 7,2 8,6 2,4 2,0 5,6 2,5 1,2 2,7 2,3

2002 1,4 1,9 2,6 3,6 3,9 1,6 1,7 3,9 3,7 2,0 4,7 3,5 7,5 2,1 2,8 3,6 2,6 1,3 1,9 2,4

2003 1,0 2,2 2,8 3,1 2,2 1,5 1,3 3,4 3,3 1,3 4,0 8,4 5,7 2,5 4,0 1,4 1,9 1,4 2,3 2,0

2004 1,8 2,3 2,3 3,1 1,4 1,9 2,0 3,0 2,5 0,1 2,3 7,5 3,7 3,2 1,9 3,0 2,7 1,3 1,0 0,9

2005 1,9 1,9 2,2 3,4 1,5 2,5 2,1 3,5 2,1 0,8 2,2 2,8 2,5 3,8 2,0 4,1 2,5 2,0 0,8 1,7

2006 1,8 1,9 2,2 3,6 1,7 2,3 1,7 3,3 3,0 1,3 2,7 4,3 2,5 3,0 2,2 4,4 2,6 2,3 1,5 1,9

2007 2,3 1,6 2,0 2,8 1,6 1,8 2,2 3,0 2,4 1,6 2,9 1,9 3,8 2,7 2,2 6,7 0,7 2,3 1,7 1,7

2008 2,8 3,2 3,5 4,1 2,2 4,5 3,2 4,2 2,7 3,9 3,1 3,9 5,5 4,1 4,4 10,6 4,7 3,6 3,3 3,6

2009 0,2 0,1 0,8 -0,2 1,0 0,0 0,4 1,3 -0,9 1,6 -1,7 0,9 0,9 0,0 0,2 0,2 1,8 2,2 1,9 1,1

2010 1,2 1,7 1,6 2,0 0,9 2,3 1,7 4,7 1,4 1,7 -1,6 0,7 2,1 2,8 2,6 2,7 2,0 3,3 1,9 2,2

2011 2,1 1,9 1,9 3,0 1,9 3,8 2,4 4,0 3,3 3,2 0,5 4,0 2,3 3,2 2,9 4,3 3,0 4,0 1,7 2,4

2012 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 3,1 2,1 4,3 2,3 2,1 1,1 4,0 2,5 3,1 2,7 4,7 2,4 3,0 1,8 2,0
Enero 0,8 1,2 1,3 0,7 0,4 0,8 1,2 2,3 0,1 1,6 -2,4 -0,2 1,8 3,0 2,5 -1,0 1,2 3,4 2,7 1,9

Febrero 0,5 1,4 1,1 0,4 0,3 0,8 0,9 2,9 0,2 1,3 -2,4 -0,2 1,6 2,3 2,8 -0,3 0,7 3,0 2,8 1,8

M a rzo 1,2 1,7 1,4 2,7 0,7 1,9 1,8 3,9 0,6 1,5 -2,4 0,3 1,8 3,2 2,3 1,4 0,6 3,4 2,5 2,1

A br il 1,0 1,9 1,6 2,4 0,6 2,1 1,8 4,7 0,7 1,6 -2,5 0,7 2,7 3,1 2,5 2,5 0,8 3,7 2,1 2,4

M ayo 1,2 1,9 1,6 2,5 0,4 2,5 1,7 5,3 1,1 1,4 -1,9 0,7 2,4 3,1 1,8 2,8 1,8 3,3 1,9 1,9

Junio 0,8 1,7 1,5 2,1 0,2 2,7 1,8 5,2 1,1 1,3 -2,0 0,7 2,1 2,3 2,1 3,4 1,8 3,2 1,6 1,7

Julio 1,2 1,9 1,8 1,8 1,3 2,4 1,7 5,5 1,9 1,3 -1,2 1,0 2,3 2,9 2,7 2,8 2,5 3,1 1,4 2,1

A gost o 1,0 1,6 1,8 1,6 1,2 2,4 1,6 5,6 2,0 1,3 -1,2 1,1 2,4 2,5 3,4 2,8 3,0 3,1 1,1 2,3

S epti embre 1,3 1,8 1,6 2,8 1,4 2,9 1,7 5,7 2,0 1,4 -1,0 1,1 2,1 2,6 3,6 3,8 2,4 3,0 1,5 2,5

Oct ubre 1,3 1,8 2,0 2,5 1,4 3,1 2,0 5,2 2,3 2,3 -0,8 1,0 2,1 2,9 3,2 4,5 2,2 3,1 1,6 2,4

N oviembre 1,6 1,8 1,9 2,3 1,4 3,0 1,8 4,8 2,2 2,4 -0,8 1,0 1,6 2,5 1,7 5,0 3,4 3,2 1,7 2,5
D icie mbre 1,9 2,0 2,1 2,9 1,8 3,4 2,2 5,2 2,4 2,8 -0,2 1,3 2,2 3,1 1,9 5,4 4,0 3,7 2,1 2,8

Enero 2,0 1,9 1,9 3,0 2,0 3,7 2,5 4,9 3,6 3,1 0,2 3,2 2,3 3,4 3,0 5,1 3,3 4,0 1,4 2,6
F ebrero 2,2 1,9 2,0 3,6 2,0 3,8 2,6 4,7 3,6 3,3 0,2 3,7 2,1 3,6 2,9 5,1 3,4 4,1 1,3 2,4
M arzo 2,0 1,8 1,9 3,4 1,8 3,5 2,3 4,3 3,3 3,2 0,2 3,8 2,1 3,0 3,2 4,1 3,3 3,9 1,5 2,2
A bril 2,0 1,8 1,9 3,4 1,8 3,5 2,4 4,0 3,5 3,2 0,3 3,7 1,8 2,9 3,0 3,9 3,3 3,8 1,6 2,3
M ayo 2,1 1,9 1,9 3,5 1,9 3,5 2,5 3,8 3,4 3,4 0,2 3,9 2,1 2,9 3,1 4,0 2,9 4,0 1,8 2,6
Junio 2,2 2,0 1,9 3,4 2,1 3,8 2,4 3,8 3,5 3,3 0,4 4,0 2,2 3,2 3,0 4,0 3,0 4,1 1,9 2,8
Julio 2,3 2,0 1,9 3,1 1,9 4,4 2,5 3,7 3,2 3,5 0,5 4,0 2,6 3,1 2,8 4,2 2,8 4,2 2,0 2,5

Ago sto 2,2 2,1 1,9 3,0 2,0 4,2 2,5 3,6 3,2 3,4 0,5 4,2 2,3 3,3 2,4 4,6 2,5 4,1 2,1 2,1
S epti embre 2,3 2,1 2,0 2,8 1,9 3,9 2,4 3,6 3,5 3,4 0,6 4,3 2,7 3,4 2,4 4,2 2,9 4,2 1,9 2,3

Oct ubre 2,3 2,0 1,9 2,7 1,8 3,9 2,3 3,8 3,2 3,0 0,7 4,4 2,6 3,4 2,6 4,0 3,3 4,1 1,9 2,4
N oviembre 2,1 2,0 1,9 2,5 1,7 3,8 2,4 4,0 3,1 2,8 0,8 4,4 2,6 3,6 3,4 4,1 2,5 4,0 1,8 2,4
D icie mbre 1,9 1,7 1,8 2,1 1,5 3,5 2,2 3,8 2,9 2,3 0,8 4,4 2,4 3,3 3,2 4,0 2,3 3,4 1,6 2,2

Enero 1,6 1,7 1,6 1,7 1,5 3,3 2,1 3,9 2,3 2,1 1,0 3,6 2,5 3,1 2,6 4,4 2,4 3,0 2,0 2,0
F ebrero 1,5 1,6 1,5 1,6 1,5 3,3 2,0 4,0 2,3 2,1 1,0 3,7 2,6 3,0 2,7 4,6 2,4 3,0 2,0 2,0
M arzo 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 3,2 2,2 4,2 2,3 2,1 1,0 3,8 2,5 3,1 2,5 4,7 2,4 3,0 1,9 2,0
A bril 1,3 1,4 1,4 1,3 1,5 3,2 2,1 4,3 2,3 2,1 1,0 3,8 2,5 3,1 2,7 4,7 2,4 3,0 1,9 2,0
M ayo 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 3,2 2,1 4,4 2,3 2,1 1,0 3,9 2,5 3,1 2,8 4,7 2,4 3,0 1,8 2,0
Junio 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 3,1 2,1 4,3 2,3 2,1 1,1 3,9 2,5 3,0 2,8 4,7 2,4 3,0 1,7 2,0
Julio 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 2,9 2,1 4,4 2,3 2,1 1,1 4,0 2,5 3,1 2,7 4,7 2,4 3,0 1,7 2,0

Ago sto 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 2,9 2,1 4,4 2,3 2,1 1,1 4,1 2,5 3,0 3,0 4,7 2,4 3,0 1,6 2,0
S epti embre 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 2,9 2,1 4,4 2,3 2,1 1,2 4,2 2,5 3,0 2,9 4,7 2,4 3,0 1,7 2,0

Oct ubre 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 2,9 2,2 4,3 2,3 2,1 1,2 4,2 2,5 3,1 2,8 4,7 2,4 3,0 1,7 2,0
N oviembre 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 2,9 2,1 4,3 2,3 2,1 1,3 4,2 2,5 3,0 2,4 4,7 2,4 3,0 1,8 2,0
D icie mbre 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 2,9 2,2 4,3 2,3 2,1 1,3 4,2 2,5 3,1 2,6 4,7 2,4 3,0 1,9 2,0
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ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAÍSES DE LA EURO AREA 
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Tasas anuales de crecimiento
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25 ,9 2 0,7 18 ,5 12,7 4 ,8 3 ,3 3,2 3,8 2,2 1,7 1,3 0 ,7 0,4 0,3 0,3 0 ,1 0 ,1

2009 -0,6 -0,4 -1,7 -1,3 0,0 -1,9 -0,6 -0,5 -0,9 0,3 -0,8 0,3 -0,3 -1,1 -2,3 -0,6 -2,2 -0,7 -0,1 -0,4

2010 -0,6 -0,2 -1,5 -1,5 -0,3 -1,4 -0,4 -0,8 -0,6 0,1 -0,7 0,1 -0,6 -0,6 -1,4 0,3 -0,5 -0,2 -0,2 0,3

2011 -0,5 -0,3 -1,6 -1,3 -0,1 -1,2 -0,1 -1,0 0,5 0,4 -0,3 2,1 -0,4 -0,3 -0,4 0,0 -1,3 0,1 -0,9 0,1

2012 -0,8 -0,4 -1,7 -1,7 -0,1 -1,4 -0,2 -0,9 -0,1 0,2 -0,1 1,3 -0,4 -0,5 -0,9 0,4 -1,1 -0,4 -0,6 0,0

2009 0,7 0,4 0,2 0,0 1,0 2,3 0,5 -1,1 0,0 0,7 0,2 0,0 0,6 1,8 0,0 -0,4 0,8 0,8 0,6 1,0

2010 0,4 0,6 0,0 -0,2 0,9 2,3 0,2 -0,6 0,0 0,4 0,2 0,0 0,3 1,1 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,9

2011 0,6 0,5 0,1 0,3 0,9 2,4 0,3 -0,8 0,0 0,5 0,2 0,4 0,1 1,3 0,1 0,2 0,5 0,5 0,6 0,7

2012 0,5 0,4 0,0 0,2 0,9 2,4 0,3 -0,7 0,0 0,5 0,2 0,5 0,2 1,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7

2009 -0,2 0,2 1,2 0,2 1,2 -0,6 0,2 2,0 0,8 0,4 0,1 -0,3 0,8 -0,1 1,4 -0,5 1,5 0,2 0,5 0,4

2010 0,6 0,5 1,5 2,4 1,5 0,5 1,0 3,1 1,2 0,6 0,1 0,1 1,0 0,7 0,9 1,2 1,4 0,5 0,3 0,7

2011 0,3 0,5 1,4 2,3 1,3 0,3 0,7 2,7 1,0 0,5 0,1 0,2 1,0 0,1 1,2 0,3 1,3 0,4 0,4 0,6

2012 0,2 0,4 1,3 2,2 1,3 0,2 0,9 2,8 1,0 0,5 0,1 0,3 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 0,4 0,3 0,6

2009 0,1 0,1 0,6 1,0 0,3 0,3 0,2 0,4 0,4 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,5 0,9 -0,6 2,3 0,3 0,3 -0,1

2010 -0,1 0,3 0,9 0,7 0,3 0,5 0,2 1,2 0,4 0,3 0,0 0,4 1,1 0,4 1,1 0,5 2,6 0,6 -0,1 0,2

2011 0,0 0,3 0,9 0,6 0,4 0,4 0,3 0,9 0,6 0,3 0,1 0,3 0,8 0,3 0,9 0,4 2,6 0,5 0,1 0,3

2012 -0,2 0,2 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 1,1 0,6 0,3 0,1 0,3 0,8 0,2 1,0 0,4 2,6 0,5 0,0 0,3

2009 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,6 0,3 0,7 0,0 0,2 0,5 0,3 0,4

2010 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,4 -0,1 0,8 0,2 -0,2 0,3 0,1 0,4 0,3 0,1 0,3 1,2 0,2 0,1 -0,1

2011 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,0 0,6 0,1 0,0 0,2 0,2 0,7 0,3 0,2 0,4 0,8 0,4 0,2 0,2

2012 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,3 0,0 0,6 0,1 0,0 0,2 0,2 0,7 0,3 0,2 0,4 0,8 0,4 0,2 0,2

2009 0,4 0,1 0,2 0,5 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,0 0,0 0,5 0,7 0,1 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,2

2010 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,7 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,1

2011 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,5 0,3 0,0 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,4 0,3 0,2 0,4 0,0 0,2 0,1 0,1

2012 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 0,0 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,2 0,4 0,0 0,2 0,0 0,1

2009 -0,1 -0,5 -1,2 -0,8 -1,6 -1,6 -0,4 -0,7 -0,4 -0,7 -0,8 -0,1 -0,8 -0,9 -1,4 0,8 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6

2010 0,3 -0,3 -0,9 -1,1 -0,6 -1,8 -0,5 -0,4 0,4 -0,6 -0,1 0,1 -0,6 -0,4 -0,8 0,2 0,6 -0,3 -0,4 -0,1

2011 0,4 -0,3 -0,9 -1,4 -0,7 -1,3 -0,5 -0,6 0,1 -0,5 0,0 0,2 -0,3 -0,6 -1,0 0,4 0,4 -0,2 -0,3 -0,3

2012 0,4 -0,3 -0,9 -1,4 -0,7 -1,4 -0,5 -0,5 0,1 -0,5 0,1 0,2 -0,3 -0,5 -1,0 0,4 0,4 -0,2 -0,4 -0,3

2009 0,3 0,6 0,2 0,4 0,2 2,1 0,4 -0,8 -0,2 0,4 0,2 -0,2 0,1 1,3 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,2 0,3

2010 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 2,0 0,3 -0,7 -0,1 0,4 0,2 -0,1 0,1 1,0 0,9 0,0 1,0 0,5 -0,1 0,5

2011 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 1,8 0,3 -0,8 -0,1 0,3 0,2 0,1 -0,1 1,2 0,5 0,4 0,7 0,4 0,1 0,1

2012 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 1,9 0,3 -0,8 -0,1 0,3 0,2 0,2 -0,1 1,1 0,7 0,4 0,7 0,4 0,0 0,1

2009 -0,5 -0,2 0,7 -0,3 0,5 -0,4 0,2 1,9 -0,1 0,3 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,8 -0,2 -0,2 0,1 0,4 0,2

2010 -0,2 0,0 0,6 0,9 0,7 0,1 0,4 1,9 -0,1 0,4 -0,2 0,0 -0,4 0,0 1,0 0,8 -0,7 0,0 0,8 0,4

2011 -0,2 0,0 0,7 0,8 0,7 -0,1 0,3 1,9 0,2 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 1,0 0,4 -0,3 0,2 0,6 0,5

2012 -0,2 0,0 0,7 0,8 0,7 -0,1 0,3 1,9 0,2 0,5 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,9 0,4 -0,3 0,2 0,7 0,5

2009 0,1 0,1 0,4 0,7 0,3 0,0 0,1 0,5 0,0 -0,5 -0,2 0,2 0,1 -0,2 0,9 -0,1 -0,4 0,2 0,3 0,0

2010 0,1 0,1 0,7 0,4 0,2 0,1 0,4 0,1 0,3 0,4 0,1 0,0 0,1 0,1 0,6 0,6 -0,6 0,3 0,3 -0,1

2011 0,1 0,1 0,7 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,7 0,4 -0,2 0,2 0,3 0,0

2012 0,1 0,1 0,7 0,3 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,7 0,4 -0,2 0,1 0,3 0,0

2009 -0,2 0,2 0,1 0,5 -0,1 0,2 0,2 0,6 0,1 0,2 -0,1 0,3 0,8 0,6 0,7 -0,3 -2,6 0,3 0,0 0,0

2010 0,1 0,1 0,0 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 -0,2 0,3 0,3 0,1 -0,7 0,3 -1,5 0,3 0,2 0,1

2011 -0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,0 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,1 0,4 -2,2 0,2 0,1 0,0

2012 -0,1 0,1 -0,1 0,2 -0,2 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 -0,3 0,4 -2,2 0,2 0,1 0,0

2009 0,9 0,3 0,2 0,0 -0,7 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,4 -0,1 -0,4 0,1 -0,2 0,6 0,2 -0,2

2010 1,2 0,5 0,4 0,6 -0,3 0,6 0,7 0,5 0,4 0,5 0,2 0,2 0,1 0,5 -0,2 0,5 0,5 1,0 0,6 0,1

2011 0,9 0,3 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,5 0,4 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,4 0,4 0,2 0,5 0,4 -0,1

2012 0,9 0,3 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,6 0,4 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,3 -0,3 0,4 0,2 0,5 0,5 -0,1

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAÍSES DE LA EURO AREA 
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Tasas mensuales de crecimiento
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DEL                                                
ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO ÁREA 

Tasas anuales de crecimiento 
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACIÓN ANUAL DE 2011 
EN LA EURO ÁREA POR GRUPOS ESPECIALES 
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Aunque la presión inflacionista se agudiza en las 
principales materias primas, el resto de indica-
dores no auguran una significativa aceleración 
en la estrategia de salida. Como se comenta a 
continuación, tomando como referencia el esce-
nario del precio de petróleo descontado por el 

mercado, nuestras 
previsiones sitúan la 
tasa anual de infla-
ción de la euro área 
por encima del 2% 
hasta noviembre de 
este año. Las tasas 
medias de inflación 
esperadas para 
2011 y 2012 se 
sitúan ahora en el 
2.3 y 1.3 %, res-
pectivamente. Así 
mismo la demanda 
interna, las tasas de 
paro, la evolución 
del crédito y de las 
masas monetarias 

no parecen indicar un elevado riesgo inflacionis-
ta.  
 
En el último mes hemos asistido al repunte en 
los precios de la práctica totalidad de materias 
primas (petróleo, metales y alimentos) que, en 
su mayoría, alcanzan ya máximos históricos. Los 
factores que desencadenan esta evolución no 
son solo conflictos geopolíticos en el norte de 
África, sino también la notable debilidad del 
dólar y los fuertes incrementos en la demanda 
agregada fruto de la explosión de muchas eco-
nomías emergentes. Mientras el primer y segun-
do factor son de carácter más o menos tempo-
ral, el tercero no hará más que agudizarse ya 
que la demanda de alimentos ha pasado a ser 
estructuralmente superior a su oferta. De esta 
forma, la inflación alimenticia solo parece ser 
atajable por medio de una mayor producción 
favorecida por mayores esfuerzos inversores en 
agricultura. En cualquier caso, el factor que 
empuja al alza la inflación de forma más signifi-
cativa es el repunte en el precio del crudo, el 
que más rápido se traslada al bolsillo de los 
consumidores. Si el mercado está en lo correcto 
(según lo que indican los futuros del barril 
Brent), el precio del petróleo podría experimen-
tar un mes más de repuntes para después vol-
ver a una senda de gradual moderación. Dada 
la incertidumbre que rodea la crisis geopolítica 
del norte de África, descontar cualquier otro 
escenario resultaría imprudente. 
 
El BCE sabe perfectamente que se trata de in-
flación importada pero no puede sentirse cómo-
do con doce meses de tasas anuales de infla-
ción superiores al 2.0%. Los recientes repuntes 
en todas las tasas EURIBOR (el de referencia de 
12 meses experimentó la misma subida entre 

enero y febrero que en los seis meses anterio-
res) parecen indicar que el mercado empieza a 
reducir el tiempo de espera hasta el primer in-
cremento del tipo rector. El swap del EONIA 
sitúa dicha subida en un horizonte de entre 6 y 
7 meses. Teniendo en cuenta la situación 
económica global se trata de una expectativa 
razonable.  
 
En relación a sus otros instrumentos, tras tres 
semanas inactivo, el BCE retomó este mes su 
programa de compra de deuda pública ponien-
do freno a lo que parecía una aceleración en la 
estrategia de salida. Todo parece indicar que el 
BCE salió en ayuda de Portugal adquiriendo sus 
bonos soberanos después de que el 10 años 
portugués repuntara por encima del 7,5%. La 
intervención del Banco Central luso, volviendo a 
declarar oficialmente la recesión en el país, pu-
do favorecer el desencadenamiento de dicho 
repunte. 
 
Respecto al crédito inyectado, en enero las enti-
dades financieras redujeron su acceso al crédito 
del BCE rebasando ya el mínimo de octubre de 
2010. Sin embargo, el coste medio podría 
haberse incrementado ya que el recurso a la 
facilidad extraordinaria de crédito (0.75pp más 
caro que las Operaciones de Mercado Abierto - 
OMAs) se incrementó muy notablemente duran-
te los últimos días hasta su máximo de los últi-
mos 19 meses. Al parecer, a consecuencia de 
su fuerte proceso de recapitalización, los princi-
pales bancos irlandeses (Nationwide y Anglo 
Irish Bank) no han contado con suficiente cola-
teral para acudir a las OMAs del BCE por lo que 
han tenido que servirse de la facilidad marginal 
de crédito para retirar dinero del BCE, con el 
consecuente incremento del coste. Por otro 
lado, el flujo de crédito a las empresas no finan-
cieras experimenta por primera vez desde hace 
16 meses un crecimiento positivo alcanzando el 
0.4% interanual. Además, el crédito a las fami-
lias vuelve a acelerar su ritmo de crecimiento 
dos décimas alcanzando el 3.1% interanual. 
En relación a M3, masa monetaria de referencia 
del BCE, ésta desaceleró su ritmo de crecimien-
to en dos décimas en enero hasta el 1,5%, lo 
que sigue indicando que, al margen de los re-
puntes en los precios energéticos, las presiones 
inflacionistas se encuentran suficientemente 
contenidas. 
 
Concluyendo, debido a que por un lado en 
nuestro escenario base las presiones inflacionis-
tas se mantienen contenidas y, por el otro, de-
bido a la reaparición de tensiones en la perife-
ria, manifestadas en nuevas compras de deuda 
pública por el BCE y en incrementos en el recur-
so a la facilidad extraordinaria de crédito, desde 
el BIAM seguimos pensando que una inminente 
subida de tipos resulta muy improbable. 

II.3. POLÍTICA MONETARIA 

Euro Área. Política Monetaria 

Debido a que por 
un lado en nuestro 
escenario base las 
presiones 
inflacionistas se 
mantienen 
contenidas y, por el 
otro, debido a la 
reaparición de 
tensiones en la 
periferia, 
manifestadas en 
nuevas compras de 
deuda pública por 
el BCE y en 
incrementos en el 
recurso a la 
facilidad 
extraordinaria de 
crédito, desde el 
BIAM seguimos 
pensando que una 
inminente subida 
de tipos resulta 
muy improbable. 

            Fecha:  

Gráfico II.3.1  
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III. ESTADOS UNIDOS 

 

 

Duradero No Duradero

2007 1,8 0,4 3,4 3,7 2,7

2008 -10,3 -2,1 -3,4 -2,7 -3,3
2009 -17,0 -2,4 -11,1 -9,7 -9,3

2010 12,0 2,8 4,8 7,0 5,8
2011 2,6 0,3 1,4 2,0 1,5

2012 6,3 1,1 2,4 4,1 3,2

TI 13,2 1,2 -0,6 4,2 2,7
TII 20,0 3,1 6,5 9,0 7,8

TIII 10,3 4,2 6,5 7,8 6,9
TIV 5,3 2,7 6,6 7,0 5,9

TI 4,8 1,4 5,0 5,1 4,2

TII -0,6 0,1 0,7 1,1 0,7
TIII 3,0 -0,3 0,2 1,0 0,7

TIV 3,4 0,0 -0,2 0,9 0,6
TI 3,7 0,5 0,3 1,8 1,3

TII 7,7 1,2 2,6 4,5 3,5
TIII 6,6 1,4 3,1 4,9 3,8

TIV 7,1 1,3 3,4 5,2 4,0

TA
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N
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A
L

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Equipo

2
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1

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

 

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Enero 1,6 2,3 2,1 -10,6 1,5 5,1 0,8

Febrero 1,2 3,1 0,4 -11,5 2,3 4,5 1,2

Marzo 2,1 2,6 -0,3 -12,5 4,4 3,0 2,0

Abril 0,8 3,7 -0,9 -13,6 6,6 1,2 3,2

Mayo 2,0 3,3 -2,1 -13,0 8,2 0,4 3,6

Junio 2,1 2,7 -2,4 -12,7 8,4 0,4 3,7

Julio 2,8 2,6 -1,8 -11,0 7,7 0,5 3,8

Agosto 2,6 2,4 -3,7 -8,9 6,7 0,8 3,8

Septiembre 4,2 2,9 -7,8 -5,2 6,2 0,7 3,9

Octubre 3,2 2,1 -6,5 -5,5 6,1 0,6 4,0

Noviembre 2,0 2,8 -7,6 -4,0 5,6 0,6 4,1

Diciembre 2,3 1,9 -8,9 -1,7 6,1 0,6 4,0

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

III.1. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 

16 de febrero de 2011

16 de febrero de 2011



 

 

En EE.UU., durante el mes de Enero, el 
índice general de precios al consumo 
subió en tasa mensual un 0.48%1, igual a 
lo previsto. La tasa anual subió del 1.50% 
hasta el 1.63%. 

 
Por su parte, el 
índice subya-
cente experi-
mentó un au-
mento del 
0.17%, frente al 
0.13% previsto. 
La tasa anual 
sube del 0.80% 
al 0.95%. 

 
La ligera desvia-
ción al alza ob-
servada en rela-
ción a las previ-

siones en el índice subyacente se explica 
en su totalidad por el grupo de bienes in-
dustriales no energéticos, pues el grupo 
de servicios en su conjunto experimentó la 
subida prevista. 

 
Dentro de los bienes industriales no 
energéticos la desviación al alza fue de 
pequeña cuantía aunque de carácter ge-

neralizado, con 
un aumento 
mensual del 
0.01% frente al 
descenso del 
0.20% previsto. 

 
En cuanto a los 
precios de im-
portación y de 
producción, 
tanto los precios 
de los bienes 
duraderos como 
de los no dura-
deros registraron 

valores algo superiores a los previstos. 

 
Dentro del grupo de servicios, aunque en 
términos agregados el comportamiento 

fue igual al esperado, 
caben destacar lige-
ras innovaciones al 
alza en servicios de 
transporte y educa-
ción, compensadas 
por innovaciones en 
el sentido opuesto 
en los servicios de 
telecomunicación y medicina. La tasa 
anual del grupo de servicios sube del 
1.25% al 1.38%. 

 
Las partidas de alquileres de vivienda, 
tanto efectiva como imputada registraron 
el aumento previsto, remontando la tasa 
anual en el caso de los alquileres efectivos 
del 0.80% al 0.97% y, en el caso de los 
alquileres imputados del 0.28% al 0.46%, 
continuando así su lento y progresivo mo-
vimiento al alza.  

 
Por lo que se refiere a los precios de los 
alimentos, éstos registraron una evolu-
ción algo por debajo de la esperada. El 
comportamiento más inflacionista de algu-
nos alimentos como cereales, carnes y 
frutas, se compensó con la evolución más 
moderada de los precios de los alimentos 
del hogar.  

 
En cuanto a los precios de la energía, se 
registró un aumento mensual del 2.44% 
frente al 2.90% previsto. Esta ligerea des-
viación a la baja se justifica por la práctica 
totalidad de sus componentes. La tasa 
anual del índice energético baja ligera-
mente del 7.74% al 7.33%. 

 
Sobre la base de todo lo anterior, las ex-
pectativas sobre la inflación subya-
cente prácticamente se mantienen igua-
les al informe del mes pasado (véase 
Gráfico III.2.1).  

 

 

Fuente: BSL & BIAM(UC3M) 
            Fecha:  

Gráfico III.2.1  
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III.2. INFLACIÓN 

1. En nuestros informes, en relación con el IPC de 
EEUU, se utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo 
que se indique lo contrario.  

EE.UU. Inflación 
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La práctica totalidad 
de los indicadores 

evolucionan según lo 
previsto y las 
expectativas no 

cambian. 

Fuente: BSL & BIAM(UC3M) 
            Fecha:  

Gráfico III.2.2 

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

INFLACIÓN DE ALQUILERES REALES E IMPUTADOS 
EN EE.UU.

Tasas anuales de crecimiento

Informe anterior Actual

 
Se espera que la inflación vaya subiendo 

hasta el 2.5% y que luego se modere hasta 
alcanzar una media anual de 1.8% (±1.26) 

en 2012. 

17 de febrero de 2011

17 de febrero de 2011



 

 

Por otro lado, el 
precio del crudo 
en los mercados 
internacionales re-
gistró una ligera 
revisión a la baja 
para los próximos 
meses, pero ligera-
mente al alza en el 

medio plazo. El precio del West Texas 
mantiene un comportamiento mucho más 
contenido que el Brent por motivos de 
almacenamiento y estanqueidad de mer-
cados, habiendo llegado a abrirse una bre-
cha históricamente elevada entre ambos 
precios.  

 
Sobre la base de todo lo anterior, para el 
IPC general del mes de Febrero se 
prevé un aumento mensual del 0.34%   
(± 0.13), subiendo la tasa anual del 
1.63% al 1.95% (ver Gráfico III.2.3).  

 
Para la inflación subyacente, la previ-
sión es de un aumento mensual del 
0.31% (± 0.11), con lo que la tasa anual 
subiría del 0.95% actual al 1.03%. 

 
Para los años 2011 y 2012 se prevén 
unas tasas anuales medias para la infla-
ción subyacente del 1.23% (± 0.29)2 y 
1.49% (± 0.66) respectivamente, lo que 
representa una ligerísima desviación al 
alza (Cuadro III.2.1 y Gráfico III.2.1).  

 
Por otro lado, se espera que la inflación 
total anual media se sitúe en el 2.07% 
(± 1.11) en 2011, y en el 1.84% (± 1.26) 
en 2012; lo que representa una muy lige-
ra revisión al alza para el año 2012 de las 
predicciones anteriores (véase Cuadro 
III.2.1). 

 

En términos del índice de precios de gasto 
d e  c o n s u m o                
personal subyacen-
te -PCE subyacen-
te3-, que es el indi-
cador de inflación 
más seguido por la 
Fed, e introducien-
do en los modelos 
el dato del IPC, 
nuestras previsión 
para el dato del PCE 
subyacente de Ene-
ro es de una tasa 
anual del 0.77%. 
Nuestras expectati-
vas sobre el PCE 
subyacente se man-
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(1) PCE = índice de precios encadenado de gasto en consumo personal 
(2) MB-PCE = PCE basado en precios de mercado  

Fuente: BSL & BIAM(UC3M) 
                     Fecha:  

Cuadro III.2.1  

 

Fuente: BSL & BIAM(UC3M) 
          Fecha:  

Gráfico III.2.3  
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INFLACIÓN EN EE.UU.
Tasas  anuales de crecimiento

Subyacente Total

2. Considerando un intervalo de confianza del 80% 
para todos los índices.  

17 de febrero de 2011

3. El PCE (Personal Consumption Expenditure) es un 
índice de precios que tiene la ventaja, sobre el índice 
de precios de consumo (CPI, Consumer Price Index) 
de que, en vez de mantener la cesta de la compra 
fija, se adapta al gasto real y permite recoger cambios 
en la composición de la cesta entre los períodos que 
se comparan.  

 
La inflación subyacente irá subiendo desde el 1% 
actual hasta estabilizarse sobre el 1.5% a finales 

de 2011. La media en 2012 será del 1.5%
(±0.66). 

1 de febrero de 2011

Total

IPC IPC PCE MB-PCE

2008 3,8 2,3 2,3 2,3

2009 -0,4 1,7 1,5 1,9

2010 1,6 1,0 1,3 1,1

2011 2,1 1,2 1,0 1,0

2012 1,8 1,5 1,2 1,1
Agosto 1,1 0,9 1,2 1,1

Septiembre 1,1 0,8 1,1 1,0

Octubre 1,2 0,6 0,8 0,8

Noviembre 1,1 0,8 0,8 0,8

Diciembre 1,5 0,8 0,7 0,8

Enero 1,6 1,0 0,8 0,9

Febrero 2,0 1,0 0,8 0,9

Marzo 1,7 1,1 0,8 1,0

Abril 1,6 1,2 0,9 1,1

Mayo 1,8 1,2 0,9 1,1

Junio 2,3 1,2 0,9 1,0

2
0
1
0

2
0
1
1
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DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACIÓN EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Subyacente

 
Se mantienen las 
expectativas del 

informe anterior sobre 
el West Texas, 

mientras que las del 
Brent han sufrido 
alzas fuertes. 



 

 

tienen y quedan dentro del intervalo cen-
tral fijado por la Fed en su última reunión 
de Enero (ver informe)4(Gráfico III.2.4). 

 
 
Conclusión:  

 
Los precios del crudo West Texas en los 

mercados inter-
nacionales se 
mantienen res-
pecto al informe 
del pasado mes, 
contrariamente a 
las fuertes alzas 
en el precio del 
Brent.  

 
Las materias pri-
mas agrícolas 
siguen subiendo 
con fuerza en 
origen. Sin em-
bargo, la trasla-
ción a precios 
finales no es muy 
significativa. 
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8. http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/fomcminutes20110126.pdf  

(*) Última tendencia central prevista por la Fed (tasa 
anual del cuarto trimestre sobre cuarto trimestre del 
año anterior). 

Fuente: BSL & BIAM(UC3M) 
            Fecha:  

Gráfico III.2.4  
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DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACIÓN SUBYACENTE 
EN EE.UU.

Tasas anuales de crecimiento

PCE subyacente
IPC subyacente

*

Los precios de los alquileres de la vivienda 
efectiva y usada siguen subiendo pero 
exactamente según lo previsto, contraria-
mente a las sorpresas alcista de meses 
anteriores. 

 
Finalmente, las ligeras desviaciones al alza 
en los precios se han dado en los bienes 
industriales no energéticos con carácter 
general y acompañados por presiones al-
cistas en precios de importación y produc-
ción. 

 
En definitiva, las expectativas no cambian, 
frente a las sorpresas al alza en los dos 
meses anteriores, lo que confirma el esce-
nario de la inflación de la FED. 
 

Nuestras predicciones sobre el PCE subyacente se 
mantienen dentro del intervalo central del nuevo 

escenario.  

1 de febrero de 2011

Se mantienen las expectativas del informe anterior 
sobre el West Texas, mientras que las del Brent 

han sufrido alzas fuertes. 
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ERRORES DE PREDICCIÓN EN ESTADOS UNIDOS 
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Fuente: BLS & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

OTROS GRÁFICOS SOBRE LA INFLACIÓN EN ESTADOS UNIDOS 

 

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

INFLACIÓN TOTAL
Tasas anuales de crecimiento

Informe anterior Actual

 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0
19

98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

INFLACIÓN SUBYACENTE EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Informe anterior Actual

 

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

INFLACIÓN DE ALQUILERES REALES E IMPUTADOS 
EN EE.UU.
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PRECIO DE LAS GASOLINAS
Índ ice

Informe anterior

Actual

Fuente: BLS & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

17 de febrero de 2011

17 de febrero de 2011

INFLACIÓN TOTAL 100,0 0,48 0,47 0,13

Sin alquileres imputados 76,4 0,58 0,58 0,16

INFLACIÓN SUBYACENTE 77,7 0,17 0,13 0,11

Sin alquileres imputados 54,1 0,19 0,12 0,15

Manufacturas no energéticas 21,3 0,01 -0,20 0,27

Sin tabaco 20,4 0,01 -0,22 0,25

-  Bienes duraderos 10,0 0,17 0,03 0,31

-  Bienes no duraderos 11,3 -0,20 -0,40 0,39

Servicios no energéticos 56,4 0,23 0,25 0,14

-  Servicios sin alquileres imputados 32,8 0,31 0,33 0,21

-  Alquileres imputados 23,6 0,12 0,14 0,12

INFLACIÓN RESIDUAL 22,3 1,51 1,65 0,47

Alimentos 13,7 0,89 0,82 0,25

Energía 8,6 2,44 2,90 1,12

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU.
Tasas mensuales, Enero de 2011

Intervalos 
de 

confianza*
PredicciónObservada

Imp. 
Relativa
 Dic. 2009
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10,0% 11,3% 21,3% 23,6% 32,8% 56,4% 77,7% 13,7% 8,6% 22,3%

2003 -3,2 -0,7 -2,0 2,4 3,3 2,9 1,5 2,1 12,2 5,3 2,3

2004 -2,3 0,4 -0,9 2,3 3,6 2,9 1,8 3,4 10,9 6,0 2,7

2005 0,4 0,6 0,5 2,3 3,1 2,8 2,2 2,4 16,9 7,6 3,4

2006 -0,7 1,2 0,3 3,5 3,3 3,4 2,5 2,3 11,2 5,8 3,2

2007 -1,7 1,0 -0,4 3,4 3,4 3,4 2,3 4,0 5,5 5,1 2,9

2008 -1,4 1,7 0,1 2,5 3,6 3,1 2,3 5,5 13,9 9,0 3,8

2009 -0,9 3,4 1,3 1,7 2,0 1,9 1,7 1,8 -18,4 -6,8 -0,4

2010 1,3 0,8 1,1 0,0 1,6 0,9 1,0 0,8 9,5 4,0 1,6

2011 -1,3 1,4 0,1 1,0 2,1 1,6 1,2 ± 0,29 2,8 8,3 5,0 2,1 ± 1,11
2012 -1,6 1,5 0,1 1,6 2,3 2,0 1,5 ± 0,66 2,6 3,6 3,0 1,8 ± 1,26
Enero 2,5 3,3 2,9 0,4 1,5 1,0 1,6 -0,4 19,1 6,4 2,6

Febrero 2,3 2,6 2,5 0,3 1,4 0,9 1,3 -0,2 14,4 4,9 2,1
Marzo 2,2 1,6 1,9 0,0 1,4 0,8 1,1 0,2 18,3 6,6 2,3
Abril 1,9 0,5 1,2 -0,2 1,6 0,8 0,9 0,5 18,5 6,9 2,2
Mayo 1,6 0,5 1,1 -0,3 1,7 0,9 0,9 0,7 14,7 5,8 2,0
Junio 1,3 0,6 1,0 -0,2 1,7 0,9 0,9 0,7 3,0 1,6 1,1

Julio 1,5 0,6 1,0 -0,2 1,5 0,8 0,9 0,9 5,2 2,5 1,2
Agosto 2,3 0,5 1,3 -0,3 1,4 0,7 0,9 1,0 3,8 2,1 1,1

Septiembre 1,6 0,0 0,8 -0,1 1,4 0,8 0,8 1,4 3,8 2,3 1,1
Octubre 0,3 -0,1 0,1 0,0 1,4 0,8 0,6 1,4 5,9 3,1 1,2

Noviembre -0,5 0,1 -0,2 0,2 1,8 1,1 0,8 1,5 3,9 2,5 1,1
Diciembre -0,9 0,0 -0,4 0,3 2,0 1,3 0,8 1,5 7,7 3,9 1,5

Enero -0,9 0,5 -0,2 0,5 2,0 1,4 1,0 1,8 7,3 4,0 1,6
Febrero -1,1 0,6 -0,2 0,6 2,1 1,5 1,0 ± 0,11 2,1 10,0 5,2 2,0 ± 0,13

Marzo -1,2 1,0 0,0 0,8 2,1 1,5 1,1 ± 0,19 2,2 5,9 3,6 1,7 ± 0,45
Abril -1,0 1,4 0,3 0,9 2,1 1,6 1,2 ± 0,26 2,3 4,1 3,0 1,6 ± 0,83
Mayo -1,1 1,5 0,3 1,0 2,0 1,6 1,2 ± 0,31 2,5 6,1 3,9 1,8 ± 1,19
Junio -1,2 1,4 0,2 1,0 2,0 1,6 1,2 ± 0,35 2,8 11,0 6,0 2,3 ± 1,50
Julio -1,4 1,3 0,0 1,0 2,1 1,6 1,2 ± 0,38 3,1 11,2 6,3 2,3 ± 1,74

Agosto -1,7 1,4 0,0 1,1 2,2 1,7 1,2 ± 0,41 3,2 10,7 6,2 2,4 ± 1,90
Septiembre -1,7 1,7 0,2 1,1 2,2 1,8 1,3 ± 0,44 3,2 11,6 6,5 2,5 ± 2,00
Octubre -1,6 1,9 0,3 1,2 2,3 1,8 1,4 ± 0,48 3,3 9,0 5,6 2,3 ± 2,06

Noviembre -1,4 1,9 0,4 1,2 2,2 1,8 1,4 ± 0,53 3,5 7,9 5,2 2,3 ± 2,11
Diciembre -1,4 1,9 0,4 1,3 2,3 1,9 1,5 ± 0,57 3,6 4,9 4,1 2,1 ± 2,18

Enero -1,5 1,7 0,2 1,3 2,3 1,9 1,4 ± 0,61 3,4 3,4 3,4 1,9 ± 2,24

Febrero -1,5 1,6 0,1 1,4 2,2 1,9 1,4 ± 0,64 3,2 3,1 3,2 1,8 ± 2,33

Marzo -1,5 1,6 0,1 1,4 2,3 1,9 1,4 ± 0,66 3,1 5,5 4,0 2,0 ± 2,37

Abril -1,5 1,6 0,1 1,5 2,3 2,0 1,5 ± 0,66 2,9 6,4 4,3 2,1 ± 2,37

Mayo -1,6 1,6 0,1 1,5 2,3 2,0 1,5 ± 0,66 2,7 5,4 3,8 2,0 ± 2,37

Junio -1,6 1,5 0,1 1,6 2,3 2,0 1,5 ± 0,66 2,6 3,8 3,1 1,8 ± 2,37

Julio -1,6 1,5 0,1 1,6 2,3 2,0 1,5 ± 0,66 2,5 3,2 2,8 1,8 ± 2,37

Agosto -1,6 1,5 0,1 1,7 2,3 2,1 1,5 ± 0,66 2,4 3,0 2,6 1,8 ± 2,37

Septiembre -1,6 1,5 0,1 1,7 2,4 2,1 1,5 ± 0,66 2,3 2,8 2,5 1,7 ± 2,37

Octubre -1,6 1,4 0,0 1,7 2,4 2,1 1,5 ± 0,66 2,2 2,4 2,3 1,7 ± 2,37

Noviembre -1,6 1,4 0,0 1,7 2,4 2,1 1,5 ± 0,66 2,1 2,5 2,2 1,7 ± 2,37

Diciembre -1,6 1,4 0,0 1,7 2,4 2,1 1,5 ± 0,66 2,0 2,4 2,2 1,7 ± 2,37

2
0
11

TOTAL                                                 
100%

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y  COMPONENTES BÁSICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

IPC

Intervalo 
de 

confianza 
80% *

Intervalo 
de 
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80% *
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ResidualSubyacente

IR Diciembre 09

Bienes Industriales no 
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Fuente: BLS & BIAM(UC3M) 
Fecha:  17 de febrero de 2011
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TOTAL TOTAL
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10,0% 11,3% 21,3% 23,6% 32,8% 56,4% 77,7% 13,7% 8,6% 22,3%

2009 0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,6 0,4 0,3 0,4 2,0 1,0 0,4

2010 0,2 -0,5 -0,2 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,6 2,8 1,4 0,3

2011 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,9 2,4 1,5 0,5

2012 0,0 -0,4 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 0,7 1,0 0,8 0,3

2009 0,2 1,5 0,8 0,1 0,4 0,3 0,4 -0,2 2,4 0,7 0,5

2010 0,0 0,8 0,4 0,0 0,3 0,2 0,2 0,0 -1,7 -0,7 0,0

2011 -0,1 0,9 0,4 0,1 0,4 0,3 0,3 0,2 0,7 0,4 0,3

2012 -0,1 0,9 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,1 0,4 0,2 0,3

2009 0,0 1,9 1,0 0,2 0,2 0,2 0,4 -0,3 -0,7 -0,4 0,2

2010 -0,1 0,9 0,5 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 2,7 1,1 0,4

2011 -0,2 1,4 0,6 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 -1,1 -0,3 0,2

2012 -0,2 1,3 0,6 0,1 0,2 0,2 0,3 0,0 1,1 0,5 0,4

2009 0,1 1,0 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 1,3 0,3 0,2

2010 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,4 0,6 0,2

2011 0,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,0 0,1

2012 0,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,6 0,2 0,2

2009 0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 4,0 1,3 0,3

2010 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,3 0,1

2011 -0,1 -0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,3 2,6 1,2 0,3

2012 -0,1 -0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 1,6 0,7 0,2

2009 0,3 -0,8 -0,3 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 9,9 3,6 0,9

2010 0,0 -0,7 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,1 -1,3 -0,5 -0,1

2011 -0,1 -0,8 -0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 3,3 1,5 0,3

2012 -0,1 -0,8 -0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 1,8 0,8 0,2

2009 -0,1 -0,7 -0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,2 -1,7 -0,8 -0,2

2010 0,1 -0,8 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0

2011 -0,2 -0,8 -0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 0,3 0,6 0,4 0,1

2012 -0,2 -0,8 -0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0

2009 -0,7 0,5 -0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 1,5 0,6 0,2

2010 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1

2011 -0,2 0,6 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 -0,3 0,0 0,1

2012 -0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 -0,6 -0,2 0,1

2009 0,2 1,7 1,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 -1,3 -0,6 0,1

2010 -0,4 1,2 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3 -1,3 -0,3 0,1

2011 -0,4 1,5 0,7 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,4 0,0 0,2

2012 -0,4 1,5 0,7 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,6 -0,1 0,2

2009 1,2 0,4 0,8 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 -1,5 -0,5 0,1

2010 -0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1

2011 -0,1 0,5 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 -1,9 -0,6 0,0

2012 -0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 -2,2 -0,8 -0,1

2009 0,4 -0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 2,4 0,8 0,1

2010 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,2 0,0

2011 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,2 0,0

2012 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,2 0,0

2009 0,3 -0,9 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,2 -0,8 -0,2 -0,2

2010 -0,1 -0,9 -0,5 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 2,8 1,2 0,2

2011 -0,1 -0,9 -0,6 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,3 0,0 0,2 0,0

2012 -0,1 -1,0 -0,6 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,2 -0,1 0,1 -0,1
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Los permisos de vivienda se comporta-
ron de forma similar a lo previsto con un 
descenso mensual del 10.4%1, frente al 
11.8% previsto, una vez agotado el efecto 
anticipación por el cambio en la normativa 
de la edificación. Por su parte, el número 
de viviendas iniciadas registró un au-
mento mensual del 14.6% frente al au-
mento esperado del 3.4% (ver Gráficos 
III.3.1, III.3.1b, III.3.2 y III.3.2b). 
 
La vivienda nueva disminuyó mensual-
mente un 12.6% frente al 6.5% esperado; 
mientras que los precios, por encima de 
predicciones, registraron una tasa anual 
positiva cercana al 6% (véanse Gráficos 
III.3.3, III.3.3b, III.3.4 y III.3.4b). 
 

La venta de viviendas de segunda ma-
no registró un aumento mensual del 2.7% 
similar al 2.4% previsto. Por otro lado, los 
precios bajaron el doble de lo previsto, un 
5.9% mensual (véanse Gráficos III.3.5, 
III.3.5b, III.3.6 y III.3.6b). 
 
De todos los datos destaca el comporta-
miento dispar de los precios, las viviendas 
de segunda mano con una tasa anual ne-
gativa del 3% y en el caso de la vivienda 
nueva con una tasa anual positiva del 6%. 
  
Para Febrero, las ventas de vivienda usa-
da se consolidarán en los elevados niveles 
de Enero. Habrá cierta recuperación en los 
permisos y la venta de vivienda nueva; 
mientras que la dispar evolución de los 
precios deberá ir cerrándose. 

Gráfico III.3.1 Gráfico III.3.1.b  
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Gráfico III.3.2  Gráfico III.3.2b  
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Los datos de Enero, 
en línea con las 
predicciones, ponen 
de manifiesto la 
debilidad de la 
recuperación del 
sector   

 

 

En Enero todos los 
indicadores relativos 
al sector residencial 
americano se 
comportaron en 
línea con las 
previsiones, salvo 
uno, el de los 
precios de la 
vivienda usada que 
bajó más de lo 
esperado. 

 

 

Se confirma como 
transitorio el 
repunte de los 
permisos del mes de 
Diciembre motivado 
por el cambio 
legislativo en la 
normativa de la 
construcción. 

 

 

Con todo, el sector 
residencial, ya sin 
ayudas, ha tocado 
suelo y empezará a 
recuperarse pero 
muy lentamente.  

1. Ajustados estacionalmente y elevados a anual.  

24 de febrero de 2011
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Gráfico  III.3.3  Gráfico  III.3.3b 
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Gráfico III.3.4  Gráfico III.3.4b  
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Gráfico III.3.5 Gráfico III.3.5b 
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Gráfico III.3.6 Gráfico III.3.6b 
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IV. ESPAÑA 

 
Las previsiones de crecimiento del PIB español repuntan 
hasta el 0.5%(±0.7),  y 1.5%(±1.0),  para 2011 y 2012 

respectivamente.  

La inflación media anual esperada para 2011 repunta tres 
décimas hasta el 2.9%.  

 

Energía, Alimentos elaborados y Restaurantes, los 
principales responsables.  

 
Nuevo frenazo para la industria española: las previsiones 

para 2011 y 2012 retroceden hasta el 0.9 y 2.6%, 
respectivamente.  

La zona sombreada corresponde a predicciones 
 

(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario 
 

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
 

Fechas: (1)                (2)  
            (3)                (4)  

 

2011 2012

PIB pm.1 3,6 0,9 -3,7 -0,1 0,5 1,5

Demanda

    Gasto en consumo final de los hogares 3,7 -0,6 -4,3 1,3 0,9 1,7

    Gasto en consumo final AA.PP. 5,5 5,8 3,2 -0,7 -1,2 -0,3

    Formación bruta de capital f ijo 4,5 -4,8 -16,0 -7,6 -4,9 0,8

Equipo 10,4 -2,5 -24,8 1,8 2,8 6,5

Construcción 3,2 -5,9 -11,9 -11,1 -9,4 -1,9

Otros productos 0,8 -4,1 -16,2 -8,2 -0,8 1,8

Contribución Demanda Doméstica 4,4 -0,6 -6,8 -1,1 -0,9 1,0

    Exportación de Bienes y Servicios 6,7 -1,1 -11,6 10,3 6,5 5,6

    Importación de Bienes y Servicios 8,0 -5,3 -17,8 5,4 1,2 3,2

Contribución Demanda Externa -0,8 1,5 2,9 0,9 1,4 0,4

Oferta VAB

    Agricultura 7,1 -2,1 1,0 -1,3 1,0 2,7

    Energía 0,9 5,8 -6,4 3,0 2,5 2,1

    Industria 0,8 -2,7 -13,6 0,9 0,0 2,3

    Construcción 2,5 -1,6 -6,2 -6,3 -3,9 -0,1

    Servicios de mercado 4,9 1,7 -1,9 0,4 1,4 1,5

    Servicios de no mercado 4,8 4,7 2,1 0,8 0,1 0,6

Total 3,9 1,1 -3,5 -0,2 0,5 1,3

Impuestos 3,6 0,9 -3,7 -0,1 0,5 1,3

Precios IPC2

    Total 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,1 1,3

    Subyacente 2,7 3,2 0,8 0,6 1,5 1,1

    dic / dic 4,2 1,4 0,8 3,0 2,1 1,3

Mercado de trabajo3

    Población activa (% de variación) 2,8 3,0 0,8 0,2 0,4 0,4

    Empleo EPA (% de variación media) 3,1 -0,5 -6,8 -2,3 -0,5 0,3

    Tasa de paro (% de población activa) 8,3 11,3 18,0 20,1 20,8 20,9

Otros equilibrios básicos1      

Sector exterior      

    Saldo balanza cta. Cte. (m€) -105354 -104460 -57965 -47673 -41540 -43354

AA.PP. total      

   

2,4 -7,1 -16,2 0,9 0,9 2,6
Índice de producción industrial (excluyendo construcción)4

2007 2008

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento

Total

-4,5 -3,6

1,9 -4,2 -11,1 -9,2 -5,1

-9,5 -9,1 -5,1
    Capacidad (+) necesidad (-)
    de financiación (% PIB)

    Capacidad (+) necesidad (-)
    de financiación (% PIB)

-6,6

2009

-3,7

Predicciones
2010
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONÓMICAS 

El PIB en el cuarto 
trimestre de 2010 
tuvo un 
comportamiento 
algo mejor de lo 
esperado, según la 
previsión realizada 
en el IFL, nuestra 
previsión anticipaba 
un avance 
intertrimestral del 
0,1%.  

La información macroeconómica más rele-
vante aparecida en el último mes corres-
ponde a la Contabilidad Nacional del cuar-
to trimestre de 2010. De acuerdo con 
esos resultados, el PIB de la economía 
española, según la versión de datos co-
rregidos de estacionalidad y de 
efecto calendario, mostró un cre-
cimiento intertrimestral en térmi-
nos reales del 0,2% y la tasa in-
teranual  fue del 0,6%, dos y 
cuatro décimas por encima del 
trimestre anterior. El crecimiento 
del PIB del trimestre anterior se 
revisó ligeramente a la baja, así, 
la tasa intertrimestral es ahora 
ligeramente negativa (-0,02%), 
cuando antes de la revisión era 
positiva. Tras este resultado, la economía 
española cerró el pasado ejercicio con 
una caída media anual del 0,14%.  

 
El PIB en el cuarto trimestre de 2010 tuvo 
un comportamiento algo mejor de lo es-
perado, según la previsión realizada en el 
IFL, nuestra previsión anticipaba un avan-
ce intertrimestral del 0,1%. El crecimiento 
del PIB del cuarto trimestre siguió des-
cansando  en el sector exterior que tuvo 
una aportación al crecimiento de la tasa 
interanual del PIB  de 1,2pp y en la del 
conjunto del año de 1,0pp,, 1,6pp menos 
que en 2009. En cambio, la demanda in-
terna siguió débil y restó 6 décimas al 
crecimiento interanual del PIB en el cuar-
to trimestre y 1,2pp en el conjunto del 
año, frente a una detracción mucho ma-
yor en el año anterior (6,4pp). 

 
La debilidad de la demanda nacional en el 
último trimestre del año no se ha debido 
a todos sus componentes sino que estos 
han tenido un comportamiento dispar. 
Así, el consumo privado mostró en dicho 
trimestre un avance intertrimestral del 
0,3%, frente a una caída del 1% en el 
trimestre anterior, resultado que ha sor-
prendido fuertemente al alza, mucho me-
jor de lo esperado; tras este resultado el 
crecimiento medio anual de este agrega-
do fue del 1,3%. Sin embargo, el consu-
mo público anotó un retroceso intertri-
mestral del 0,7%, igual que en el trimes-

tre anterior, cerrando el conjunto del año 
con una caída del 0,7%, frente al avance 
del 3,2% de 2009. 

 
La Formación Bruta de Capital Fijo (FBCF) 

anotó una caída intertrimestral 
del 1,5% en el último trimestre 
de 2010 y en el conjunto del año 
mostró un descenso del 7,6%, 
ambas tasas suponen una nota-
ble ralentización de la caída. No 
obstante, dentro de este agrega-
do se observa un comportamien-
to dispar entre sus componentes. 
Así, la inversión en equipo 
mostró un crecimiento interanual 
del 1,2% en el cuarto trimestre y 

en  el conjunto del año anotó un avance 
del 1,8%. Por su parte, la construcción 
moderó ligeramente el ritmo de caída en 
el último trimestre del pasado ejercicio al 
mostrar un descenso intertrimestral del 
3,1%, dos décimas más que en el trimes-
tre anterior, y en el conjunto del año el 
retroceso fue del 11,1%, algo menor que 
en el año anterior. 

  
El comercio exterior sigue mostrando un 
comportamiento muy favorable y sigue 
compensando la debilidad de la demanda 
interna. En el cuarto trimestre de 2010 las 
exportaciones mostraron un fuerte avance 
intertrimestral, del 4,6%, 2,5 pp por enci-
ma de la del trimestre anterior, a lo que 
contribuyeron tanto las de bienes como 
las de los servicios. Las importaciones 
también mostraron una intensa acelera-
ción al registrar un avance del 3,2%, 
frente a la caída del 4,4% del trimestre 
anterior. En el conjunto del año estos 
agregados experimentaron avances muy 
notables, del 10,3%  y 5,4%, respectiva-
mente, frente a los fuertes retrocesos re-
gistrados el año anterior. Este comporta-
miento tuvo una aportación al crecimiento 
del PIB en 2010 de 1,1pp, inferior al de 
2009. 

  
Aparte de la Contabilidad Nacional del 
último trimestre del pasado ejercicio se 
han publicado en el último mes los resul-
tados de otros indicadores, referidos ma-
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El dato observado 
del IPI en el último 
mes de 2010 se 

situó 
significativamente 
por debajo de las 

previsiones (2,5%). 
Con este resultado, 
el IPI prácticamente 
se estanca, tras el 
buen resultado de 

noviembre. 



 

 

yoritariamente al primer mes del actual 
ejercicio o al último del pasado año, estos 
muestran señales dispares. Así los indica-
dores de confianza, en general, muestran 
una cierta mejora en el primer bimestre 
del actual ejercicio, mientras que el IPI de 
diciembre y los  registros de afiliaciones a 
la Seguridad Social y paro registrado de 
enero no suponen una mejora respecto a 
los de los meses anteriores. Aunque se 
comentará con más detalle en el Boletín 
del mes que viene, los datos de paro re-
gistrado y afiliación a la Seguridad Social 
del mes de febrero publicados muy re-
cientemente muestran un empeoramiento 
muy considerable de las condiciones del 
mercado laboral español. En cualquier 
caso, el reciente cambio en la metodolo-  
gía de corrección de estacionalidad junto 
a la poca longitud de la serie usada para 
dicha corrección levantan sospechas so-
bre la intensidad real del ajuste en estos 
momentos de transición. La inestabilidad 
en el Norte de África puede aumentar los 
riesgos sobre la economía española. 
Mientras el impacto sobre nuestro comer-
cio exterior puede no ser muy elevado 
puesto que nuestras exportaciones a esa 
área apenas representan el 5% del total, 
el mayor riesgo puede venir por  el lado 
del fuerte encarecimiento de los precios 
del crudo que de mantener la tendencia 
alcista de los últimos días, podrían frenar 
la incipiente recuperación. 

 
El Índice de Producción Industrial (IPI) 
correspondiente al pasado di-
ciembre registró un avance inter-
anual del 0,5%, frente al 3,2% 
del trimestre anterior. La tasa 
interanual corregida de efecto 
calendario fue del -0,1%, casi 
tres puntos menor que el mes 
anterior. El dato observado del IPI 
en el último mes de 2010 se situó signifi-
cativamente por debajo de las previsiones 
(2,5%). Con este resultado, el IPI prácti-
camente se estanca, tras el buen resulta-
do de noviembre, aunque cabe mencionar 
que considerando el cuarto trimestre 
completo  se produjo un avance intertri-
mestral del 0,4%, frente a la caída del 
1,3% del trimestre anterior. La totalidad 
de los principales sectores experimenta-
ron cierto enfriamiento en diciembre pero 
siguen siendo los bienes de equipo la 

principal pieza ausente de la recuperación 
de la industria española.  

 
A su vez, el Indi-
cador de Confian-
za de la Industria 
correspondiente 
al mes de enero 
de 2011  cayó 
medio punto res-
pecto al mes an-
terior, hasta un 
valor negativo de 
12.06 puntos. En 
cambio, el PMI 
manuf ac tur er o 
repuntó el 4% 
entre noviembre 
y enero, hasta 
alcanzar los 52 
puntos. Se trata 
de un valor que 
indica una ligera 
r e c up e r a c i ón , 
aunque sigue to-
davía por debajo del máximo alcanzado 
en abril de 2010. 

 
Teniendo en cuenta esta información del 
sector industrial, se revisan a la baja las 
predicciones del crecimiento medio anual 
del IPI para 2011 y 2012, con tasas anua-
les del 0,9% y 2,6%, siete y cuatro déci-
mas, respectivamente, respecto a las pre-
visiones del mes anterior. Los bienes de 

consumo, tanto duradero como no 
duradero, se revisan al alza mien-
tras que en el resto de grupos 
esa revisión es a la baja.  

 
El Indicador de Sentimiento 
Económico (ISE) de la economía 
española correspondiente a febre-

ro aumentó 2,2 puntos, mejora que se 
une a la más modesta del pasado enero 
(2 décimas), alcanzando un nivel de 93,9 
puntos. La mayor parte de los sectores 
tuvieron un comportamiento alcista en el 
segundo mes del año,  con excepción de 
la construcción que volvió a descender. La 
mejora del ISE fue liderada por la con-
fianza de los consumidores que aumentó 
5,8 puntos en febrero y casi dos en ene-
ro. La confianza en servicios se elevó en 
2,6 puntos, la del comercio al por menor 
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La revisión del PIB 
es de una décima al 
alza para 2011, con 

lo que su 
crecimiento 

esperado para ese 
año es del 0,5%.  

Gráfico IV.1.1 

Nota: El último dato observado del Índice de Pro-
ducción Industrial corresponde al mes de diciem-
bre de 2010, mientras que para el Indicador de 
Confianza de la Industria se dispone del dato co-
rrespondiente al mes de enero de 2011. 

Fuente: COMISIÓN EUROPEA, INE & IFL (UC3M) 
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las predicciones del 
crecimiento medio 
anual del IPI para 
2011 y 2012, con 
tasas anuales del 
0,9% y 2,6%. 



 

 

El sector exterior 
será el sostén de 
crecimiento en 
2011, al esperar  
una contribución al 
crecimiento del PIB 
de 1,4 pp, medio 
punto más que en 
2010, y se espera 
que en 2012 esa 
contribución baje a 
0,4 pp.  

en 2,2 puntos y la industrial en 1,1 pun-
tos. Sin embargo, la confianza de la cons-
trucción retrocedió 1,4 puntos en febrero, 
cuatro puntos menos que en enero. 

 
Con la nueva información de la Contabili-
dad Nacional y la del resto de los indica-
dores disponibles se actualizan nuestras 
previsiones del cuadro macroeconómico 
de la economía española para el bienio 
2011-2012. La revisión del PIB es de una 
décima al alza para 2011, con lo que su 
crecimiento esperado para ese año es del 
0,5%. A pesar de esta pequeña modifica-
ción se produce un cambio más importan-
te en la composición del crecimiento, aho-
ra la contribución de la demanda interna 
al crecimiento del PIB  se hace más nega-
tiva, al pasar de una aportación negativa 
de 0,6pp a otra más negativa (-0,9pp), 
mientras que la contribución de la deman-
da externa aumenta de manera significa-
tiva, desde 0,8pp a 1,4 pp. 

 
El consumo de los hogares continuará en 
2011 el proceso de recuperación 
que ya mostró en el cuarto tri-
mestre de 2010, tras superar el 
comportamiento oscilante de ese 
año, derivado de los aumentos 
impositivos. Se espera que mues-
tre un avance medio anual del 
0,9%, cuatro décimas inferior a la 
del año  anterior, pero con una 
senda de recuperación  sostenida 
y para 2012 se prevé un avance medio 
anual del 1,7%. La debilidad del mercado 
de trabajo que muestran los resultados de 
la EPA del cuarto trimestre de 2010  y los 
de enero de 2011, de afiliaciones a la Se-
guridad Social (SS) y el paro registrado, 
indican que el ajuste del empleo aún no 
se ha completado y que se está prolon-
gando más de los esperado.  

 
En cuanto a la Formación bruta de capital 
fijo,  se espera que la inversión en bienes 
de equipo continúe la evolución alcista 
que ya mostró en 2010, estimándose un 
avance medio anual para 2011 del 2,8%, 
un punto porcentual más que el año ante-
rior, y para 2012 se espera que se eleve 
hasta el 6,5%. En cambio la inversión en 
construcción continuará el ajuste en el 
bienio de predicción, con un retroceso 

medio anual del 9,4% en el actual ejerci-
cio y del 1,9% en 2012. En el caso de la 
construcción, a la crisis del segmento de 
la vivienda se une también una notable 
previsible contracción de la obra civil, co-
mo resultado de la necesidad de reducir 
el gasto público para cumplir el objetivo 
de déficit.  

 
En cuanto a los flujos exteriores, se espe-
ra que las exportaciones se mantengan 
fuertes en el periodo de predicción, pero 
moderando el ritmo de crecimiento medio 
anual alcanzado en 2010 (10,3%). Para 
2011 se espera que reduzcan ese avance 
al 6,5% y en 2012  al 5,6%. Sin  embar-
go, la desaceleración prevista para las 
importaciones será más acusada que la 
de las exportaciones, en coherencia con la 
debilidad esperada de la demanda inter-
na; para 2011 se prevé un avance medio 
anual del 1,2%, frente al 5,4% del pasa-
do año, y para 2012 se espera que el rit-
mo de crecimiento medio anual aumente 
al 3,2%. Como resultado de esta previsi-

ble evolución de las importaciones 
y de las exportaciones, el sector 
exterior será el sostén de creci-
miento en 2011, al esperar  una 
contribución al crecimiento del 
PIB de 1,4pp, medio punto más 
que en 2010, y se espera que en 
2012 esa contribución baje a 0,4 
pp. De esta forma, la demanda 
interna comenzará a tomar el re-

levo de crecimiento del soporte del PIB, 
dado que en ese trimestre la demanda 
interna aportará ya 1pp al crecimiento del 
PIB. 

 
En el ámbito del mercado de trabajo, co-
mo ya se ha comentado anteriormente, 
en este boletín no comentaremos los muy 
recientes resultados de febrero de las afi-
liaciones a la Seguridad Social y paro re-
gistrado debido a que el reciente cambio 
en la metodología de corrección estacio-
nal junto a la poca longitud de la serie 
levantan sospechas sobre la intensidad 
real del ajuste y requieren, por tanto, un 
más profundo estudio. Respecto a los da-
tos de enero, éstos muestran que el ajus-
te del empleo se está produciendo lenta-
mente y que el paro empeora respecto al 
comportamiento de los meses anteriores. 
La afiliación a la SS siguió moderando su 
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El ajuste del 
empleo se está 
produciendo 

lentamente y que 
el paro empeora 

respecto al 
comportamiento de 

los meses 
anteriores.  



 

 

ritmo de caída interanual al mostrar un 
retroceso respecto al mismo mes de 2010 
del 1%, dos décimas menos que  el al-
canzado en el mes anterior. Por sectores, 
fue  el de la construcción el que presentó 
un comportamiento más adverso, al mos-
trar una caída respecto a enero del año 
anterior del 9,6%. En enero se contabilizó 
un aumento del paro registrado respecto 
al mes anterior de 131 mil personas, tota-
lizando 4.321 mil, aunque si se utilizan 
cifras corregidas de estacionalidad ese 
aumento se reduce de manera significati-
va, hasta unas 15 mil personas. Respecto 
a enero de un año antes, el crecimiento 
del paro se mantuvo en el 4,5%, inte-
rrumpiendo la evolución descendente que 
esta tasa mantenía desde hace más de un 
año. 
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Cuadro IV.1.1 

Fuente: INE & IFL (UC3M) 

              Fecha:  4 de febrero de 2011

2009 2010 2011 2012

Consumo -8,8 0,6 0,8 2,0

  Duradero -28,3 -7,5 5,1 5,0

  No duradero -5,5 1,9 0,0 1,7

Equipo -22,5 -3,3 -1,1 1,5

Intemedios -21,4 2,7 1,8 3,8

Energía -8,6 2,6 2,1 2,1

TOTAL -16,2 0,9 0,9 2,6

0,0-13,6 0,9 2,3

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL
 EN ESPAÑA

Tasas anuales de crecimiento

VAB sector
Industrial
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Privado Público

3,8 4,6 9,9 7,5 7,2 -1,4 4,0

3,7 5,5 10,4 0,8 4,5 -0,8 3,6

-0,6 5,8 -2,5 -4,1 -4,8 1,5 0,9

-4,3 3,2 -24,8 -16,2 -16,0 2,9 -3,7

1,3 -0,7 1,8 -8,2 -7,6 0,9 -0,1

0,9 -1,2 2,8 -0,8 -4,9 1,4 0,5 (±0,7)

1,7 -0,3 6,5 1,8 0,8 0,4 1,5 (±1)

TI -0,3 -1,1 -4,6 -15,8 -10,5 1,7 -1,4

TII 2,2 -0,1 8,7 -11,0 -6,7 0,3 0,0

TIII 1,5 -0,7 2,4 -3,0 -6,7 0,9 0,2

TIV 1,7 -0,9 1,2 -1,5 -6,1 1,1 0,6

TI 1,0 -0,5 1,4 -0,4 -5,7 1,3 0,5

TII -0,1 -1,9 -1,5 0,3 -6,4 2,3 0,3

TIII 1,2 -1,5 5,7 -1,5 -4,2 1,1 0,5

TIV 1,4 -1,0 5,9 -1,6 -3,2 0,7 0,6

TI 1,5 -0,9 6,1 0,0 -1,3 0,9 1,0

TII 1,7 -0,6 6,7 1,5 0,6 0,8 1,5

TIII 1,8 -0,1 6,4 2,5 1,6 0,4 1,6

TIV 1,9 0,3 6,7 3,2 2,4 0,3 1,8

2
0
1
1

-10,6 -0,5 10,5 5,3

-10,1 -0,8 6,5 1,5

-10,4 -2,0

-9,3

-7,6 -0,2 5,1 2,2

6,6 -2,0

-0,6 7,7 3,1

2012

T
A
S
A
S
 A
N
U
A
LE

S

2,7

3,2

3,3

3,6

6,1

6,3

5,0

4,9

Construcción

6,0

-11,1

-9,4

-1,9

Otros

-0,9

-3,1

5,4

1,2

2,0

9,6

5,0

10,2

8,0

-5,3

-17,8

-11,4

-11,3

-11,2

3,2

9,4

11,9

9,4

5,6

-2,4

-0,6

0,6

-5,0

2007

2008

2009

2010

2011

20
10

2
0
1
2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPAÑA
Tasas medias y anuales de crecimiento

Gasto en 
Consumo Final

Formación Bruta de Capital fijo Demanda 
Externa 

(1)

PIB 
real

-0,6

-0,4

0,2

0,7

1,2

1,5

-0,7

1,0

3,2

-5,9

-11,9

Equipo

Importación de 
Bienes y 
Servicios

T
A
S
A
 M

E
D
IA

S

2006

Demanda
Interna (1)

5,5

4,4

-6,8

-1,1

Exportación de 
Bienes y 
Servicios

6,7

6,7

-1,1

-11,6

10,3

6,5

 

 

 

 

Privado Público

3,8 4,6 9,9 7,5 7,2 -1,4 4,0
3,7 5,5 10,4 0,8 4,5 -0,8 3,6

-0,6 5,8 -2,5 -4,1 -4,8 1,5 0,9

-4,3 3,2 -24,8 -16,2 -16,0 2,9 -3,7
1,3 -0,7 1,8 -8,2 -7,6 0,9 -0,1

0,9 -1,2 2,8 -0,8 -4,9 1,4 0,5 (±0,7)
1,7 -0,3 6,5 1,8 0,8 0,4 1,5 (±1)

TI 0,9 -0,5 0,9 -1,7 -1,8 0,0 0,1

TII 1,5 1,1 4,4 -1,3 -0,3 -0,7 0,3

TIII -1,0 -0,7 -5,1 1,5 -2,8 1,2 0,0

TIV 0,3 -0,7 1,2 0,0 -1,4 0,5 0,2

TI 0,3 -0,2 1,1 -0,6 -1,3 0,1 0,0

TII 0,3 -0,3 1,4 -0,6 -1,1 0,2 0,1

TIII 0,4 -0,3 1,8 -0,3 -0,5 0,2 0,2

TIV 0,4 -0,2 1,4 -0,1 -0,4 0,2 0,3

TI 0,4 -0,1 1,3 0,9 0,7 0,2 0,5

TII 0,5 0,0 2,0 0,9 0,8 0,1 0,5

TIII 0,5 0,1 1,6 0,7 0,5 -0,2 0,3

TIV 0,5 0,3 1,7 0,6 0,4 0,1 0,5

-1,9 1,0 5,6

-2,5 -0,1 0,6 0,2
-2,3 -0,1

0,1 1,4 0,7

1,6 1,0
0,3 0,9

3,9 1,6

1,4

2012

Exportación de 
Bienes y 
Servicios

Importación de 
Bienes y 
Servicios

0,0 1,6 0,7
-1,3

0,4
0,1

-0,2

0,5

0,70,3

10,2
6,7 8,0

4,4 4,0

6,5 1,2

1,5

1,4 0,5

-1,7

0,4

0,3

0,9

3,2

1,4 4,2

0,5 -4,3

Construcción

6,0

-3,1

-3,0
-2,1

-2,9

-11,1

-9,4

3,2

-5,9

-11,9

-1,2
-0,3

-0,9

0,1
1,0

-0,6

0,4

5,5
4,4

T
A
S
A
 M

E
D
IA

S

2006

2007
2008

2009
2010

2011

T
A
S
A
S
 T
R
IM

E
S
T
R
A
LE

S 2
0
1
0

2
0
1
2

2
0
1
1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPAÑA
Tasas medias y t rimestrales de crecimiento

Gasto en 
Consumo Final

Formación Bruta de Capital
Demanda 
Externa 

(1)
PIB real

Otros
Demanda 
Interna (1)Equipo

-1,1 -5,3

-11,6 -17,8
10,3 5,4

6,7

-6,8
-1,1

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior 
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:  

España. Predicciones Macroeconómicas. PIB 

16 de febrero de 2011
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4,1 4,0 4,0

3,9 3,6 3,6

1,1 0,9 0,9

-3,5 -3,7 -3,7
-0,2 -0,1 -0,1

0,5 0,5 0,5 (±0,7)

1,3 1,3 1,5 (±1)

TI -1,4 -1,4 -1,4

TII -0,2 0,0 0,0

TIII 0,2 0,2 0,2

TIV 0,6 0,6 0,6

TI 0,5 0,5 0,5

TII 0,3 0,3 0,3

TIII 0,5 0,5 0,5

TIV 0,5 0,5 0,6

TI 0,9 0,9 1,0

TII 1,3 1,2 1,5

TIII 1,5 1,4 1,6

TIV 1,7 1,6 1,8

T
A
S
A
S
 A
N
U
A
LE

S

1,5 -0,2
3,3 1,6 0,8 -3,2

1,1

2012

2
0
1
1

-1,9 3,9 -0,8 -4,9 1,8

4,9

1,7

-1,9
0,4

1,4

0,7

0,7

0,7

0,1

0,4

0,8

-2,0

2007

1,4 2,9 -1,1 -4,4
1,0 0,0

1,4 1,6

1,7

-1,2

-2,1

1,1

-6,4
3,0

0,8

-2,7

-6,4

-6,5
-6,6

0,8

0,90,3

-1,6

-6,2
-6,3

-3,9

-13,6
0,9

Servicios de no 
mercado

4,0

4,8

4,7

2,1
0,8

0,1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPAÑA
Tasas medias y anuales de crecimiento

Valor añadido bruto

Agricultura Energía
PIB real

T
A
S
A
S
 M

E
D
IA

S

Impuestos

2006 5,8

7,1

-2,1

2,1 1,5 0,62,7

1,0
-1,3

2,3 -0,1

1,3

0,9

5,8

0,0

Industria

1,9

Servicios de 
mercado

4,6

Construcción

4,7

2,5

2,5

6,6

-2,2

0,3

3,6 -1,6

1,02,6

2,7

2,0 1,5

0,9

1,3

1,7

1,4 -5,8

-2,9 1,2 -0,3

-0,3

0,7
1,7

2,0

2,3

2,3

2,5

2008

2009

2010
2011 1,0

2
0
1
0

2
0
1
2

2,5 2,4

1,8 1,2

1,4

-1,0

2,5

0,1

0,6
4,6

 
 

 

4,1 4,0 4,0

3,9 3,6 3,6

1,1 0,9 0,9
-3,5 -3,7 -3,7

-0,2 -0,1 -0,1

0,5 0,5 0,5 (±0,7)
1,3 1,3 1,5 (±1)

TI 0,0 0,1 0,1

TII 0,3 0,3 0,3

TIII 0,0 0,0 0,0

TIV 0,2 0,2 0,2

TI 0,0 0,0 0,0

TII 0,1 0,1 0,1

TIII 0,2 0,2 0,2

TIV 0,3 0,2 0,3

TI 0,4 0,4 0,5

TII 0,4 0,4 0,5

TIII 0,4 0,4 0,3

TIV 0,5 0,4 0,5

0,6 0,3 0,4 0,3

2012 2,7 2,1 2,3 -0,1 1,5 0,6

2
0
1
1

-1,6 0,5 0,8
-1,5

T
A
S
A
S
 M

E
D
IA

S
T
A
S
A
S
 T
R
IM

E
S
T
R
A
LE

S
*

-1,3 0,5 0,0 -1,1 0,3 -0,3
1,5 0,2 0,2 -1,0 0,2 -0,1

1,1 0,3 0,4

0,7 0,2 0,5 0,4

0,8 -0,2

0,2 -0,4 0,1 0,4

2,3 -2,0 -0,3

0,5

0,7

0,7 0,3 0,4 0,2

4,01,9 4,7 4,6

Industria Construcción
Servicios de 
mercado

Servicios de no 
mercado

-13,6 -6,2 -1,9 2,1

0,8

0,8 2,5

4,7

0,4 0,2

-1,9

-0,7 0,3 0,0

0,5
0,3

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPAÑA
Tasas medias y t rimestrales de crecimiento

Valor añadido bruto

0,0

1,7

Agricultura Energía

4,8

2,0 0,5

0,9 3,2

-2,1 5,8
1,0 -6,4

-1,3 3,0

-1,8 1,1
-0,8

0,9 -6,3 0,4

-0,2

-3,9 1,4

4,9

-2,7 -1,6 1,7

2011

5,8 1,3

7,1

Impuestos PIB real

0,1

2
0
1
0

2
0
1
2

1,0 2,5

2006
2007

2008

2009
2010

0,9

0,5 0,6

0,9 0,6

0,5 0,6

0,5 0,6

0,1 0,5 -0,1 0,3 0,1

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior 
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:  

España. Predicciones Macroeconómicas. PIB 

16 de febrero de 2011
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE DEMANDA                              
DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA 

Tasas anuales de crecimiento 
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89,0 4,0 2,6 -7,8 -16,2 0,8 1,2 2,8

9,2 0,6 2,3 1,2 -7,6 3,2 0,5 2,0
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D Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y 
aire acondicionado

32 Otras industrias manufactureras
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DESGLOSE AMPLIO DEL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA 
Tasas anuales medias de crecimiento

05 Extracción de antracita,  hulla y lignito

08 Otras industrias extractivas

C
 I
n
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u
st

ri
a
s 

e
x
tr
a
ct
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a
s

10 Industria de la alimentación

11 Fabricación de bebidas

12 Industria del tabaco

13 Industria textil

14 Confección de prendas de vestir

15 Industria del cuero y del calzado

16 Industria de la madera y del corcho, excepto 
muebles, cestería y espartería

17 Industria del papel
18 Artes gráficas y reproducción de soportes 

grabados

19 Coquerías y refino de petróleo

20 Industria química

21 Fabricación de productos farmacéuticos

22 Fabricación de productos de caucho y 
plásticos

23 Fabricación de otros productos minerales no 
metálicos

24 Metalurgia,  fabricación de productos de 
hierro, acero y ferroaleaciones

25 Fabricación de productos metálicos,  excepto 
maquinaria y equipo

26 Fabricación de productos informáticos, 
electrónicos y ópticos

27 Fabricación de material y equipo eléctrico

28 Fabricación de maquinaria y equipo n.c.o.p.

29 Fabricación de vehículos de motor, remolques 
y semirremolques

30 Fabricación de otro material de transporte

31 Fabricación de muebles

33 Reparación e instalación de maquinaria y 
equipo

Fuente: INE & IFL (UC3M) 
Fecha:  4 de febrero de 2011



 

 
España, Predicciones Macroeconómicas. IPI 

Página 48 

CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DEL                                               
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA 

Tasas anuales de crecimiento 

 

-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

INDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA

Informe anterior
Actual

 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

CONSUMO DURADERO

Informe anterior
Actual

 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

CONSUMO NO DURADERO

Informe anterior Actual

 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

BIENES DE CONSUMO

Informe anterior
Actual

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

BIENES DE EQUIPO

Info rme anterior
Actual

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

BIENES INTERMEDIOS

Info rme anterior

Actual

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

ENERGÍA

Informe anterior
Actual

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

NO ENERGÉTICOS

Informe anterior
Actual

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha informe actual:  
Fecha informe anterior:  
 

4 de febrero de 2011
5 de enero de 2011



 

 

Las previsiones de inflación para España 
vuelven a revisarse al alza empujadas por 
los precios energéticos y de los alimentos 
elaborados.  Las tasas medias anuales es-
peradas para 2011 y 2012 suben  hasta el 
3.1%(±0.88) y 1.3%(±1.47), respectiva-
mente. La inflación subyacente también 
muestra cierto repunte elevándose en una 
décima las expectativas hasta el 1.5%
(±0.55) y 1.1%(±1.02) para el ejercicio 
actual y el siguiente. 
 
Durante los próximos meses se espera que 
la tasa anual de inflación alcance su máxi-
mo del ciclo actual en febrero, con un valor 
del 3.5%(±0,17), dos décimas superior a  
la previsión anterior. A continuación se si-
gue esperado un paulatino descenso que 
dejaría la tasa anual cerca del 2.0% a fina-
les de año. 
 
En los grupos especiales, se obser-
va una revisión al alza de una déci-
ma en el sector servicios cuya in-
flación esperada en los próximos 
dos años se sitúa en el 1.6%. Al 
mismo tiempo crecen cerca de 4 
décimas las expectativas de infla-
ción para los alimentos elaborados 
(sin tabaco) y se moderan ligera-
mente las perspectivas inflacionis-
tas en las manufacturas. 
 
En cuanto a la componente residual, las 
previsiones para los precios energéticos 
marcan un nuevo máximo  con una tasa 
anual media esperada para 2011 del 
16.5%. Merece la pena recordar que en 
2008, el año en el que el crudo superó los 
150 $/barril, el crecimiento medio de los 
precios energéticos fue “solo” de 11.9pp. 
 
El dato de enero estuvo sustancialmente 
en línea con nuestras previsiones de infla-
ción total y subyacente pero también con-
tiene elementos novedosos que es necesa-
rio señalar. En primer lugar los precios de 
los alimentos elaborados (sin tabaco) re-
puntaron con cierta fortaleza en enero lo 
que sugiere que la escalada de los precios 
alimenticios en los mercados internaciona-
les está finalmente siendo trasladada a los 
consumidores, después de dos años de 
fuerte deflación en este sector. La tasa 
anual positiva observada en enero (0.1%) 
representa el primer incremento interanual 
desde abril de 2009 y viene después de 

una caída acumulada cercana al 2.0% en 
los últimos 18 
meses. 
 
La guerra de pre-
cios entre las 
grandes cadenas 
comerciales ha 
mantenido a Es-
paña al margen 
de las subidas en 
los precios de los 
alimentos que 
vienen registrán-
dose a nivel mun-
dial desde  finales 
de 2009. La falta 
de una relación 
estable entre los precios al consumo en 
nuestro país y las cotizaciones de las mate-
rias primas alimenticias en los mercados 

mundiales nos ha impedido, hasta la 
fecha,  especificar un modelo eco-
nométrico capaz de relacionar am-
bos conjuntos de precios, pero el 
tema sigue siendo investigado en 
nuestro laboratorio y es de esperar 
una actualización en este sentido 
durante las próximas semanas. 
 
Otro elemento de interés se debe al 
repunte en los precios de los restau-

rantes, que crecieron con una tasa men-
sual del 0.3%, el triple que en enero de 
2010. El interés de este dato se debe al 
peso desmesurado de este componente 
con respecto al IPC total. En España los 
precios de Restaurantes, bares y cafeterías 
representan casi el 11% del IPC total (el 
27% del sector  servicios y una décima 
más de la energía), 
frente al 6% de la 
euro área.  El incre-
mento, todavía mo-
derado, en la infla-
ción esperada en el 
sector servicios se 
debe principalmen-
te a este apartado. 
 
Finalmente es im-
prescindible anali-
zar este dato en 
función de las peti-
ciones de la Canci-
ller alemana de que se eliminen en la euro 
área las clausulas automáticas de revisión 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
             Fecha:  

Gráfico IV.2.1  
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IV.2. INFLACIÓN 

España.  Inflación 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
      Fecha:  

Gráfico IV.2.2  
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de los salarios basadas en la inflación. Es 
una petición legítima, inteligente y dirigida 
principalmente a España, el único entre los 
grandes países que mantiene este tipo de 
mecanismo. La inflación española, en este 

momento, se debe 
en gran mayoría a 
los ajustes fiscales 
llevados a cabo a 
mitad de 2010 y al 
repunte de los pre-
cios de materias pri-
mas energéticas, 
minerales y alimenti-
cias. Ambas causas 
tienen evidentemen-
te un efecto negativo 
sobre el crecimiento 
económico tratándo-
se por un lado de un 

claro ejemplo de política fiscal restrictiva y 
por el otro de un shock negativo en los 
precios de las materias primas. Si se trasla-
dara a los salarios la inflación así generada 
sólo se lograría retrasar la recuperación de 

un mercado laboral  
ya en situación crítica 
y mermar ulteriormen-
te el potencial compe-
titivo y la capacidad 
exportadora de la eco-
nomía española. Es 
decir: en una situación 
recesiva caracterizada 
por elevados niveles 
de inflación causados 
por componentes exó-
genos y fiscales, la 
vinculación de los sa-
larios a las variaciones 

del IPC actúa de forma procíclica agravan-
do la contracción en la actividad económi-

ca. La idea que a través de la actualización 
salarial se pueda favorecer la recuperación 
económica reforzando la demanda interna 
ya fue defendida a principios de 2009. El 
resultado está, desafortunadamente, a la 
vista de todos. 
 
En una economía de mercado, los salarios 
reales crecen de forma sostenible sólo si 
crece la productividad. Durante la década 
de oro de la economía española las cláusu-
las de revisión se han extendido y la abun-
dancia de recursos nunca ha puesto en 
duda su aplicación. El resultado agregado 
ha sido, en las estimaciones más optimis-
tas,  una estancación prácticamente total 
de los salarios reales mientras la espiral 
inflacionista así generada erosionaba la 
competitividad de la economía española.  
La evolución de los costes laborales en Es-
paña ha sido relativamente favorable en 
2010 con una caída anual del 0.8% en el 
tercer trimestre de 2010. El ajuste se ha 
demostrado insuficiente para lograr una 
significativa reactivación del mercado labo-
ral. En el BIAM se han señalado principal-
mente dos causas. Por un lado es probable 
que el elevado endeudamiento de las em-
presas esté limitando los incentivos a la 
creación de empleo. Por el otro, la incapa-
cidad de la industria española de aprove-
char el fuerte repunte de la demanda mun-
dial  ha impedido que España, al igual que 
sus vecinos, lograse crear (o mantener) 
empleo por lo menos en el sector manufac-
turero. 
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Gráfico IV.2.4 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
     Fecha:  

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al 
80% de significación calculados a partir de errores históricos. 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
              Fecha:  

Cuadro IV.2.1  

Enero Febrero

Subyacente

82,96%

Total

100%
-0,3

0,8
1.5          

±0.55

3.1          
±0.88

INFLACIÓN EN ESPAÑA

2010 2012

Tasas anuales
2011IPC

Tasas anuales medias

20112009

1,6
1.6          

±0.18 0,6
1.1          

±1.02

1,8
1.3          

±1.47
3,3

3.5          
±0.17
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Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
       Fecha:  

Gráfico IV.2.3  
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Gran parte de la inflación observada se debe a las 
consecuencias de la política fiscal y a factores 

exógenos que escapan al control de las autoridades 
españolas. Trasladar estos aumentos a salarios y 

costes de producción sería un error con 
consecuencias graves para la economía española. 

La inflación energética en 2011 se espera alcance 
una tasa anual del 14.5%, dos puntos por encima 
de 2010 y 2.6 puntos por encima de 2008. El 

crecimiento acumulado en el bienio 2010-11 en los 
precios energéticos sería del 27%. 

25 de febrero de 2011

25 de febrero de 2011

25 de febrero de 2011
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Cuadro IV.2.3 

 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  15 de enero de 2011

2011

Enero Diciembre Noviembre Octubre Septiembre Agosto Julio Junio Mayo Abril Marzo Febrero Enero TIV TIII TII TI TIV TIII Media 

0,997 Arroz -5,2 -5,3 -9,9 -10,5 -11,0 -11,5 -10,9 -10,9 -9,6 -9,6 -9,2 -8,1 -6,2 4,3 15,2 22,0 27,8

16,19 Pan 0,3 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5 -0,1 1,0

1,235 Pasta alimenticia -0,9 -0,8 -1,6 -1,1 -1,7 -0,7 -1,2 -0,7 -1,0 -1,4 -2,0 -3,3 -3,5 -6,2 -9,8 -6,8 0,1

9,315 Pastelería, bollería y masas cocinadas 1,81 1,35 0,77 0,93 -0,02 0,1 -0,4 -0,6 -0,8 -1,0 -0,4 -0,7 -0,8 -0,4 0,5 2,0 4,4

1,537 Harinas y  cereales -1,1 -1,6 -2,7 -4,2 -4,9 -3,9 -3,1 -4,0 -3,7 -5,0 -3,3 -2,2 -2,0 -0,9 0,0 1,2 2,0

15,882 Charcutería 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,6 -0,2 0,5 2,1

2,953 Preparados de carne 0,3 0,2 -0,9 -0,9 -2,2 -1,3 -0,4 -1,1 -1,0 -0,7 -0,4 -0,6 -0,8 0,2 1,9 3,1 4,2

6,205 Pescado en conserva y preparados 2,5 2,2 1,8 1,7 0,8 0,2 -0,1 -0,6 -0,6 -1,0 -1,3 -1,6 -1,1 -0,8 0,0 0,8 3,0

10,187 Leche -2,3 -2,6 -2,7 -2,9 -2,8 -4,2 -4,1 -6,0 -6,4 -8,8 -7,2 -7,2 -7,6 -9,1 -9,6 -7,9 -6,6 -3,9

7,494 Otros productos lácteos -1,13 0,53 2,86 -0,04 -0,9 -1,5 -4,0 -4,3 -5,9 -6,6 -6,5 -6,9 -5,5 -5,7 -3,5 -1,1 1,4

6,821 Quesos 0,2 -0,1 0,8 0,8 0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,1 -0,4 -0,7 -1,4 -1,1 -1,9 -1,2 -0,3 1,8

0,546 Mantequilla y  margarina 2,5 1,8 0,8 0,4 -1,3 -1,6 -2,5 -2,9 -3,1 -3,2 -2,5 -2,6 -2,2 -1,5 -0,4 0,5 4,4

5,192 Aceites -6,0 -7,5 -7,5 -5,0 1,0 0,7 0,8 0,0 -2,2 -2,5 -3,4 -3,8 -3,5 -8,6 -17,5 -14,6 -8,5 -0,3

2,656 Frutas en conserva y  frutos secos 0,1 -0,3 -1,1 -2,0 -1,4 -1,7 -1,3 -2,0 -1,7 -1,7 -1,3 -1,0 -1,3 -0,7 0,4 0,5 1,4

0,834 Legumbres y hortalizas secas -0,1 -1,1 -1,1 -0,9 -0,6 -0,2 -0,01 -0,3 -0,4 -0,8 -1,1 -1,6 -1,9 -2,0 -1,0 -1,2 0,3 -0,2

3,406 Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva 0,3 0,4 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 -0,8 -1,4 -1,6 -1,5 -2,2 -2,0 -1,9 -1,5 0,5 1,1 2,9

1,078 Azúcar -0,1 -9,5 -9,7 -10,0 -10,8 -11,9 -10,8 -9,6 -7,6 -6,9 -7,1 -7,0 -7,4 -8,8 -7,5 -7,5 -3,9

4,84 Chocolates y confituras 0,2 0,3 0,3 0,4 0,1 0,3 0,6 0,3 -0,4 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,5 -0,6 0,7 3,6

3,333 Otros productos alimenticios 0,1 -0,1 0,3 0,3 0,2 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5

0,831 Alimentos para bebé -1,1 -1,7 -1,6 -1,6 -2,4 -1,8 -2,2 -2,5 -2,8 -2,6 -1,9 -1,5 -1,2 -1,5 -2,0 -2,3 -1,2

3,006 Café, cacao e infusiones 2,9 1,5 1,1 1,2 -0,6 -0,7 -0,1 -0,4 -0,5 -1,1 -0,9 -0,4 -0,6 -0,9 -0,6 2,1 4,7

7,739 Agua mineral, refrescos y zumos -0,1 -1,9 -2,0 -2,3 -2,9 -4,2 -3,9 -3,0 -1,9 -2,3 -1,2 -1,6 -0,1 1,9 2,4 3,9 3,9

3,176 Vinos 0,0 -0,8 -0,3 -0,4 -0,5 -0,1 0,0 -0,4 -1,3 -1,4 -1,8 -1,5 -1,6 -1,6 -0,7 0,5 2,3

22,441 Prendas exteriores de hombre 0,1 0,6 0,5 0,1 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,8 -0,9 -1,2 -1,2 -0,7 -2,6 -2,3 -2,5

1,435 Prendas interiores de hombre 1,2 1,0 1,1 1,3 0,7 0,7 1,2 1,1 0,7 0,9 -0,7 0,2 -0,7

29,133 Prendas exteriores de mujer -0,1 0,1 0,1 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -1,3 -1,5 -1,8 -1,9 -2,2 -2,1 -2,4 -3,4 -2,6 -2,6 -0,1

2,496 Prendas interiores de mujer 1,2 0,8 1,0 1,5 1,3 1,0 1,3 1,2 1,1 0,0 0,6 0,2 -0,7

10,336 Prendas de vestir de niño y  bebé 0,8 0,3 0,4 0,4 0,2 0,4 0,2 -0,1 -0,4 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2 -1,9 -1,0 -1,7

1,705 Complementos de prendas de vestir 0,0 1,0 0,9 0,6 0,7 1,1 1,0 1,0 0,6 0,8 -0,9 0,0 -1,1

6,575 Calzado de hombre 0,4 0,7 0,5 0,7 0,7 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,01 -0,1 -0,2 0,2 0,1

8,641 Calzado de mujer 1,6 1,9 2,0 1,6 1,6 1,9 1,4 1,0 0,9 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -1,2 -0,5 -0,4

3,356 Calzado de niño y  bebé 0,9 0,6 1,0 1,0 0,8 0,0 0,0 0,4 0,6 -0,5 -0,9 -1,2 -1,1 -0,7 -0,5 -0,4 -0,3

2,737 Otros enseres 2,2 1,3 1,2 1,0 0,9 0,7 0,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,3 -0,1 0,5 1,1

6,324 Artículos textiles para el hogar 1,4 0,7 0,6 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,3 0,6 1,0

4,63 Frigoríficos, lavadoras y lavavaj illas -2,4 -1,6 -1,9 -2,0 -2,0 -2,2 -2,1 -2,2 -2,0 -1,9 -1,5 -1,4 -1,2 -1,0 -0,6 -0,9 -1,3 -1,6 -2,2 -1,9

1,47 Cocinas y hornos -1,5 -1,1 -1,4 -1,4 -1,6 -1,6 -1,6 -1,8 -1,7 -2,0 -1,6 -1,4 -1,4 0,2 0,3 0,1 0,0 -1,2 -1,3 -0,8

2,53 Aparatos de calefacción y  de aire acondicionado -1,4 0,2 0,4 0,2 -0,1 0,3 0,6 0,8 0,5 1,4 1,0 0,7 0,2 -0,7 -0,9 -0,5

1,305 Otros electrodomésticos -1,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,7 1,0 0,5 -0,1 -0,1 -0,4 -0,2
13,616 Artículos de limpieza para el hogar -0,6 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -0,4 -0,7 -0,2
3,777 Otros artículos no duraderos para el hogar 2,8 2,4 2,3 2,1 1,8 1,5 1,6 0,9 0,3 -0,1

9,307 Medicamentos y  otros productos farmacéuticos -6,1 -6,0 -6,0 -5,0 -3,4 -3,3 -3,3 -2,8 -2,9 -7,3 -7,4 -7,6 -7,4 -7,5 -7,3 -5,6 -4,7 -5,9 -6,5 -6,5

6,549 Material terapéutico -1,0 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,004 -0,04 -0,3 -0,3 -0,4

47,126 Automóviles 2,9 3,0 2,6 2,1 2,2 1,1 -0,1 -2,3 -3,9 -4,2 -4,2 -4,3 -5,6 -6,5 -5,7 -2,7 -1,5 0,0 -0,4 -0,5

2,182 Otros vehículos 1,7 1,2 0,9 1,5 2,0 1,6 0,2 -1,6 -1,0 -0,9 -1,3 -1,3 -0,8 1,6 1,2 2,2 -0,9 -2,7 -3,1 -2,4

1,51 Repuestos y accesorios de mantenimiento 2,9 3,3 3,5 3,3 2,5 2,2 1,8 0,7 0,7 -0,1 -0,9 -1,5 -2,2 -1,0 -0,6 1,2

0,686 Equipos telefónicos -10,2 -12,3 -13,4 -13,9 -15,0 -16,0 -15,8 -15,8 -17,8 -25,1 -27,3 -26,7 -25,8 -34,9 -35,4 -31,1 -22,9 -16,7 -23,8 -25,7
4,93 Equipos de imagen y sonido -9,1 -7,7 -7,3 -7,2 -7,3 -7,6 -8,1 -9,0 -9,1 -9,0 -9,5 -9,9 -10,6 -12,9 -13,4 -13,8 -14,6 -12,5 -12,3 -12,7

1,188 Equipos fotográficos y cinematográficos -13,4 -13,0 -13,8 -13,6 -12,4 -12,4 -12,3 -14,1 -13,9 -15,5 -14,3 -16,2 -16,1 -15,7 -17,9 -19,5 -20,5 -19,3 -19,0 -18,0

4,196 Equipos informáticos -6,0 -6,1 -4,9 -5,2 -5,0 -5,1 -5,7 -6,3 -6,3 -6,2 -6,9 -7,6 -7,9 -9,0 -11,4 -14,4 -17,4 -19,9 -20,7 -21,5

2,242 Soporte para el registro de imagen y  sonido -0,3 -0,4 0,3 -0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 -0,1 -0,7 -0,8 -0,4 0,4 -0,5 -0,8 -0,7 -1,4 -1,0 -0,9

6,062 Juegos y juguetes -3,3 -2,2 -2,1 -1,5 -2,2 -2,7 -3,9 -2,5 -2,4 -2,5 -3,1 -2,4 -2,7 -3,6 -1,9 -1,3 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4

0,797 Grandes equipos deportivos -1,1 -0,8 -0,6 0,6 -0,8 -1,3 -1,8 -1,5 -1,0 -0,9 -0,2

0,84 Otros artículos recreativos y deportivos -2,1 -0,5 -0,2 -0,3 0,2 0,3 0,2 -0,3 -0,7 -0,6 -0,1 -0,1 -1,0 -0,4 -0,8 -0,1

2,003 Floristería 0,9 1,8 2,0 2,9 1,6 2,0 1,5 1,7 1,7 -0,7 -0,3 -1,1 -0,3 0,5 1,1

4,284 Libros de entretenimiento 3,9 2,9 2,2 1,2 -0,5 -0,3

18,568 Artículos para el cuidado personal 1,2 1,0 0,9 0,8 0,2 0,4 0,0 -0,6 -0,7 -0,9 -0,5 -0,3 -0,5 0,0 0,4 1,1 2,0

2,812 Otros artículos de uso personal 1,3 0,9 0,8 0,1 -0,6 0,0 0,3 0,7 0,4 -0,9 -1,0 -0,3 -0,4

9,775 Servicios para la conservación de la vivienda 1,4 1,4 1,4 1,3 1,0 0,6 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1

1,201 Servicios hospitalarios -0,1 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,2 -1,1 -1,4 -0,3 -0,1 -0,1

3,478 Otros servicios re lativos a los vehículos 1,0 0,4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,9 -0,9 -1,0 -1,2 -1,1 -0,9
3,321 Transporte aéreo 3,4 2,6 3,0 1,3 1,0 -0,6 -0,7 0,0 1,4 0,4 -0,7 -0,9 -0,9 -1,3 3,3 12,4

38,06 Servicios telefónicos -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,9 -0,9 -0,9

14,761 Viaje organizado -3,4 -4,6 -5,3 -3,4 -2,2 -0,1 -1,6 -5,3 -5,9 -10,5 -2,7 -8,0 -6,3 -4,3 -2,0 4,8 2,8

1,158 Bachillerato 1,9 2,1 2,1 2,3 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 2,5 0,1 -2,8 -2,1 -2,1

7,524 Hoteles y  otros alojamientos 1,3 3,2 1,1 1,0 1,1 -1,2 0,0 0,6 0,4 -1,4 -0,1 -0,6 -1,7 -1,8 -2,5 0,1 -1,3

8,982 Carne de vacuno 1,0 0,5 0,5 0,7 0,5 0,7 0,8 0,9 -0,3 -0,5

6,111 Carne de porcino 0,2 -0,3 -1,2 -1,8 -2,2 -2,1 -1,2 -2,0 -2,7 -2,9 -3,9 -4,8 -4,9 -4,9 -4,2 -1,3

3,028 Carne de ov ino -5,7 -6,4 -5,8 -3,2 -2,0 -1,1 0,7 0,2 -2,5 -5,3 -4,6 -2,1 1,8 2,3 6,2

7,642 Carne de ave 1,0 0,4 -0,6 -4,1 -4,0 -4,1 -3,7 -3,2 -4,4 -7,7 -9,4 -7,7 -4,1 -3,6 -3,7 4,1 -1,3

1,453 Otras carnes y casquería -0,6 -1,5 -2,9 -1,6 -2,2 -2,4 -2,5 -2,7 -2,6 -3,9 -3,9 -4,4 -4,8 -3,4 -2,4 5,1

10,066 Pescado fresco 1,7 2,0 3,4 1,3 3,0 2,5 2,4 2,4 -1,6 -0,8 -2,9 -5,2 -7,0 -6,2 -1,9

2,247 Pescado congelado -0,02 -0,4 -1,0 -1,4 -1,8 -1,6 -1,6 -2,0 -2,9 -3,1 -3,2 -3,2 -2,6 -1,6 -1,2 0,4

5,436 Crustáceos y  moluscos 8,0 7,1 6,1 4,8 3,8 4,0 3,4 2,0 -1,7 -1,0 -1,2 -2,2 -3,5 -2,1 -1,3 -0,1 -0,2

1,804 Huevos -1,5 -1,4 -1,5 -2,1 -1,7 -1,3 -0,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6
13,013 Frutas frescas 1,8 2,2 2,6 2,5 2,2 0,1 -1,8 -4,2 -5,0 -5,1 -4,8 -4,1 -4,0 -2,3 2,2 5,7

8,677 Legumbres y hortalizas frescas 7,0 4,8 3,3 3,1 3,1 2,3 1,1 -0,6 -1,7 -2,2 -2,9 -1,6

2,836 Patatas y sus preparados 17,5 18,2 16,9 17,9 20,4 19,1 12,3 2,0 -2,8 -6,4 -7,6 -8,8 -11,2 -14,3 -4,5 2,4 -1,7

11,988 Gas 13,78 13,78 13,779 13,28723271 13,2872 13,29 3,285 3,29 -16,2 -16,2 -16,2 -19,2 -15,5 -12,5 7,2

4,441 Otros combustibles 27,36 20,16 22,4824 23,16159308 16,3283 26,24 26,48 39,48 -13,3 -40,1 -41,7 -30,7 -7,0

57,898 Carburantes y lubricantes 18,62 12,53 13,6264 13,24475815 10,0824 14,2 14,27 22,86 2,1 -18,1 -22,3 -20,0 -6,5

188,6 180,9 180,9 226,7 264,1 270,5 318,1 382,2 425,6 444,6 422,0 429,5 412,0 378,6 402,6 320,6 278,4 203,1 133,2 105,8

* Con pesos totales del último mes considerado.

El sombreado señala las clases con crecimientos anuales negativos de sus precios desde enero de 2009.

SERVICIOS           
54.022

Pesos tota les de las subclases COICOP 
con tasas anuales nega tivas

ALIMENTOS NO 
ELABORADOS           

6.285

ENERGÍA           
0

BIENES 
INDUSTRIALES 

NO 
ENERGÉTICOS           

91.186

SUBCLASES COICOP EN ESPAÑA CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACIÓN
Pesos x 1000

Grupo
Especial*

Pesos 
2010

Subclase COICOP
20092010 2008

ALIMENTOS 
ELABORADOS           

37.124
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ERRORES DE PREDICCIÓN EN ESPAÑA 
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ERRORES DE PREDICCIÓN A UN MES EN LA TASA 
ANUAL DE INFLACIÓN EN ESPAÑA

2 Desv. típ ica 3 Des v. típ ica

 

Alimentos elaborados 14,58 3,10 2,75 0,48

Servicios 39,86 1,61 1,59 0,17

SUBYACENTE 82,96 1,58 1,53 0,18

Alimentos no elaborados 6,45 2,35 2,98 0,96

Energía 10,60 17,64 17,96 0,71

RESIDUAL 17,04 11,65 11,73 0,73

TOTAL 100 3,27 3,28 0,17

Bs. Industriales no 
energéticos

0,7328,51

Observado Predicción
Intervalos de 
confianza al 

80%

Tasas anuales,
INFLACIÓN EN ESPAÑA

enero de 2011

Índices de Precios al 
Consumo (IPC)

Pesos 
2011

0,88 0,31

 

Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:   15 de enero de 2011
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Pesos 
2011 2007 2008 2009 2010 2011 2012

A E sin tabaco  y sin 
grasas

11,3 4,5 7,4 -0,1 -1,2 0,6 0,4

Ace ites y G rasas 0 ,6 -16,8 2,2 -11,4 -2,6 1,4 1,6

T abaco 2,1 8,8 3,5 11,7 15,0 18,4 9,0

14 ,6 3,8 6,7 0,9 1,0 3,2 1,7

Auto mo v iles 4 ,9 1,4 -0,5 -3,8 -1,1 1,8 0,4

C a lzado 1,8 1,3 1,4 -0,4 0,5 0,9 0,6

Vest ido  6 ,6 0,9 0,4 -2,1 -0,6 0,0 -0,2

R es to 15,1 0,3 0,3 -0,1 -0,2 0,2 -0,1

28,5 0,8 0,4 -1,2 -0,4 0,5 0,0

C o rreo 0 ,0 3,6 2,8 2,8 4,5 3,6 2,0

C ultura 1,9 3,1 2,8 2,7 1,4 1,1 1,4
E nseñanza  no  
univers ita ria

0 ,9 4,1 3,4 2,5 2,1 2,1 2,2

H o te les 0 ,7 5,5 4,2 -1,4 0,2 1,3 1,3

M edic ina 2 ,6 4,2 4,1 3,9 2,7 2,5 2,6

M ena je 2,1 4,2 4,4 3,4 2,5 2,5 2,5

Res taurantes 10 ,8 4,8 4,7 2,2 1,3 1,8 1,7

T e lé fo no 3 ,9 0,3 0,6 0,1 -0,4 -0,2 0,0

T ranspo rte 5 ,8 3,1 4,1 3,1 2,2 2,1 1,7

T urismo 1,4 0,6 4,5 0,2 -4,6 -4,0 -3,2

Unive rsidad 0 ,5 5,3 5,2 5,3 3,3 3,2 3,7

Viv ienda 5 ,8 4,6 4,1 3,0 1,7 2,0 1,8

R es to 3 ,4 3,9 3,8 2,4 1,6 2,5 2,6

39,9 3,8 3,9 2,4 1,3 1,6 1,6

83,0 2,7 3,2 0,8 0,6 1,5 1,1

C arnes 2 ,4 5,2 3,9 -0,6 -1,9 1,8 3,4

F rutas 1,2 4,5 9,4 0,3 -1,2 0,4 0,8

Huevo s 0 ,2 4,3 10,7 1,2 -1,1 -1,4 -0,4

Legumbres 0 ,8 6,4 2,4 2,1 1,3 2,0 3,8

M o lusco s 0 ,5 0,1 -0,2 -2,2 3,2 6,1 4,7

P ata tas 0 ,3 8,4 -1,7 -7,0 7,6 9,3 3,2

P escado s 1,1 2,5 1,2 -4,6 1,3 -1,3 -1,1

6 ,4 4,5 3,8 -1,2 0,0 1,6 2,2

C arburantes 6 ,0 1,4 13,0 -15,2 16,9 18,1 2,0

C o mbust ibles 0 ,5 -0,8 23,5 -32,7 24,7 34,4 3,4

Elec t ric idad y G as 4,1 2,1 8,7 2,1 4,2 12,1 4,0

10 ,6 1,7 11,9 -9,0 12,5 16,5 2,9

17 ,0 3,1 8,2 -5,2 7,4 10,5 2,6

100,0 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,1 1,3

INFLACIÓN EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO 
DEL ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPAÑA

Tasas anuales medias

Inflación 
Total del 

IPC

Inflación 
Subyacente

A limento s  
elabo rado s 

Inflación 
Residual

A limento s  
no  

elabo rado s

B ienes  
indus t ria les 

no  
energé tico s

Servicio s

Energí a

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  25 de febrero de 2011
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A limento s 
e labo rados  
s in tabaco

Tabaco

Bienes 
Industria les 

no  
energético s

Serv ic ios TOTA L
A limento s 

no  
e labo rados

E nergía TOTA L

12,5% 2,1% 28,5% 39,9% 83,0% 6,4% 10,6% 17,0%

2003 2,9 3,8 2,0 3,7 2,9 6,0 1,4 3,6 3,0

2004 3,3 5,6 0,9 3,7 2,7 4,6 4,8 4,7 3,0

2005 3,0 6,6 0,9 3,8 2,7 3,3 9,6 6,5 3,4

2006 3,9 1,5 1,4 3,9 2,9 4,4 8,0 6,3 3,5

2007 3,0 8,8 0,7 3,9 2,7 4,7 1,7 3,2 2,8

2008 6,9 3,5 0,3 3,9 3,2 4,0 11,9 8,5 4,1

2009 -0,7 11,7 -1,3 2,4 0,8 -1,3 -9,0 -5,4 -0,3

2010 -1,3 15,0 -0,4 1,3 0,6 0,0 12,5 7,4 1,8
2011 0,6 18,4 0,5 1,6 1,5 ± 0,55 1,6 16,5 10,5 3,1 ± 0,88
2012 0,4 9,0 0,0 1,6 1,1 ± 1,02 2,2 2,9 2,6 1,3 ± 1,47
E nero -1,9 16,6 -1,7 1,2 0,1 -3,2 11,4 5,6 1,0

Febrero -2,0 17,2 -1,5 1,1 0,1 -3,8 9,9 4,5 0,8
M arzo -1,9 17,2 -1,5 1,3 0,2 -2,2 13,9 7,5 1,4
A bril -2,0 17,1 -1,5 0,8 -0,1 -1,3 16,7 9,5 1,5
M ayo -1,6 17,0 -1,1 1,0 0,2 -0,8 16,4 9,6 1,8
Junio -1,3 17,7 -0,8 1,0 0,4 0,5 10,9 6,8 1,5
Julio -1,0 11,7 -0,1 1,4 0,8 1,1 11,8 7,6 1,9

A gosto -0,9 11,6 0,2 1,5 1,0 1,6 8,9 6,0 1,8
Sept iembre -0,6 11,6 0,4 1,5 1,1 1,3 11,1 7,2 2,1

Oct ubre -0,5 11,6 0,6 1,5 1,1 2,1 12,6 8,4 2,3
N oviembre -0,4 11,6 0,8 1,5 1,2 2,2 11,7 8,0 2,3
D ic iembre -0,3 20,8 0,9 1,6 1,5 2,6 15,6 10,5 3,0

E nero 0,1 21,9 0,7 1,6 1,6 2,3 17,6 11,7 3,3
Febrero 0,3 19,8 0,8 1,7 1,6 ± 0,18 2,7 19,5 12,6 3,5 ± 0,17
M arzo 0,5 21,0 0,8 1,7 1,7 ± 0,30 2,4 18,2 11,8 3,5 ± 0,35
A bril 0,9 21,8 0,8 1,7 1,8 ± 0,40 2,4 17,0 11,1 3,4 ± 0,55
M ayo 0,9 22,7 0,9 1,9 1,9 ± 0,47 2,3 17,3 11,3 3,5 ± 0,73
Junio 0,9 17,0 0,9 1,8 1,8 ± 0,54 1,6 18,1 11,4 3,4 ± 0,90
Julio 0,8 17,5 0,4 1,5 1,4 ± 0,61 1,3 17,6 11,0 3,1 ± 1,04

A gosto 0,7 17,5 0,3 1,4 1,3 ± 0,69 0,8 17,8 10,9 3,0 ± 1,17
Sept iembre 0,6 17,6 0,2 1,4 1,3 ± 0,76 0,8 16,9 10,4 2,9 ± 1,29

Oct ubre 0,6 17,6 0,1 1,5 1,3 ± 0,84 0,6 15,3 9,4 2,7 ± 1,39
N oviembre 0,6 17,7 0,1 1,5 1,3 ± 0,91 0,9 13,5 8,4 2,6 ± 1,47
D ic iembre 0,6 10,0 0,1 1,5 1,1 ± 0,98 1,2 10,2 6,6 2,1 ± 1,55

E nero 0,5 8,8 0,1 1,5 1,1 ± 1,04 1,7 6,5 4,6 1,7 ± 1,62
Febrero 0,5 8,6 0,1 1,6 1,1 ± 1,08 1,8 5,0 3,8 1,5 ± 1,69
M arzo 0,5 8,7 0,0 1,6 1,1 ± 1,12 2,0 4,0 3,2 1,4 ± 1,73
A bril 0,5 8,7 0,0 1,4 1,0 ± 1,15 2,1 2,9 2,6 1,3 ± 1,75
M ayo 0,4 8,8 0,0 1,6 1,1 ± 1,16 2,2 2,3 2,2 1,3 ± 1,75
Junio 0,4 9,1 0,0 1,6 1,1 ± 1,17 2,3 2,1 2,1 1,2 ± 1,75
Julio 0,4 9,1 0,0 1,6 1,1 ± 1,17 2,4 2,0 2,1 1,2 ± 1,75

A gosto 0,4 9,1 0,0 1,6 1,1 ± 1,18 2,5 2,0 2,2 1,2 ± 1,75
Sept iembre 0,4 9,1 0,1 1,6 1,1 ± 1,19 2,4 2,1 2,2 1,2 ± 1,75

Oct ubre 0,4 9,1 0,1 1,7 1,1 ± 1,19 2,3 2,1 2,1 1,3 ± 1,75
N oviembre 0,4 9,1 0,1 1,7 1,1 ± 1,19 2,3 2,0 2,1 1,3 ± 1,75
D ic iembre 0,4 9,3 0,1 1,7 1,1 ± 1,19 2,4 2,0 2,2 1,3 ± 1,75

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
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  La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
   * Intervalos de confianza están calculados a partir de errores históricos 
   Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
   Fecha:  25 de febrero de 2011
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A lim ent o s 
elaborados  
s in t aba co

T abaco

B iene s 
Indust riales  

no  
ene rgé tic os

Serv icio s TO TA L
A lime nt os  

no  
e laborado s

Energí a T OT A L

12,5 % 2,1% 2 8,5 % 3 9,9% 83 ,0% 6,4% 10,6 % 17,0 %

2009 -0,1 2,7 -4,4 0,3 -1,4 0,3 -0,8 -0,4 -1,2
2010 -0,2 1,8 -4,4 -0,1 -1,6 0,2 2,8 1,8 -1,0
2011 0,2 2,8 -4,6 0,0 -1,5 0,0 4,6 2,8 -0,7
2012 0,1 1,6 -4,5 0,0 -1,5 0,5 1,0 0,8 -1,1
2009 -0,3 1,6 -0,6 0,2 -0,1 -0,7 1,3 0,5 0,0
2010 -0,4 2,1 -0,4 0,1 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 -0,2
2011 0,0 0,3 -0,4 0,2 0,0 -1,0 1,6 0,6 0,1
2012 0,0 0,1 -0,4 0,2 0,0 -0,9 0,2 -0,2 -0,1
2009 -0,3 0,0 1,0 0,3 0,4 -1,3 -1,1 -1,2 0,2
2010 -0,2 0,0 1,1 0,5 0,5 0,4 2,5 1,7 0,7
2011 0,0 1,0 1,1 0,4 0,6 0,1 1,4 0,9 0,7
2012 0,0 1,1 1,1 0,5 0,6 0,2 0,4 0,3 0,6
2009 -0,3 0,1 2,7 0,6 1,2 -0,4 0,3 0,0 1,0
2010 -0,4 0,0 2,7 0,1 0,9 0,5 2,7 1,9 1,1
2011 -0,1 0,7 2,7 0,1 1,0 0,5 1,6 1,2 1,0
2012 -0,1 0,7 2,7 -0,1 0,9 0,6 0,6 0,6 0,8
2009 -0,5 0,1 0,3 -0,3 -0,1 -0,5 0,9 0,3 0,0
2010 -0,1 0,0 0,6 -0,1 0,2 0,0 0,7 0,4 0,2
2011 -0,1 0,7 0,7 0,1 0,3 0,0 0,9 0,6 0,3
2012 -0,1 0,8 0,7 0,3 0,4 0,1 0,3 0,2 0,3
2009 -0,2 6,1 -0,5 0,3 0,0 -0,8 4,4 2,4 0,4
2010 0,1 6,7 -0,2 0,3 0,2 0,5 -0,5 -0,1 0,2
2011 0,0 1,8 -0,2 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,1
2012 0,0 2,0 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2009 -0,3 6,0 -3,9 0,5 -1,1 -0,1 0,3 0,1 -0,9
2010 0,0 0,5 -3,3 0,8 -0,7 0,6 1,1 0,9 -0,4
2011 -0,1 0,9 -3,8 0,5 -1,0 0,2 0,7 0,5 -0,8
2012 -0,1 1,0 -3,8 0,5 -1,0 0,3 0,6 0,5 -0,8
2009 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,1 0,2 2,5 1,7 0,3
2010 0,2 0,0 -0,2 0,6 0,3 0,7 -0,1 0,2 0,3
2011 0,2 0,0 -0,3 0,5 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1
2012 0,1 0,0 -0,2 0,4 0,2 0,3 0,0 0,1 0,1

2009 -0,2 0,0 0,8 -0,7 -0,1 0,3 -1,7 -1,0 -0,2

2010 0,1 0,0 1,1 -0,7 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1

2011 0,0 0,1 0,9 -0,6 0,0 0,1 -0,5 -0,3 0,0

2012 0,0 0,1 1,0 -0,6 0,0 0,1 -0,4 -0,2 0,0

2009 0,0 0,0 2,7 -0,1 0,9 -0,5 0,0 -0,2 0,7
2010 0,1 0,0 2,9 -0,2 0,9 0,3 1,3 0,9 0,9
2011 0,0 0,0 2,8 0,0 0,9 0,1 0,0 0,0 0,8
2012 0,0 0,0 2,8 0,1 1,0 0,0 0,0 0,0 0,8
2009 0,1 0,0 1,4 -0,2 0,4 -0,1 1,9 1,2 0,5

2010 0,2 0,0 1,5 -0,2 0,5 0,1 1,2 0,8 0,5

2011 0,3 0,0 1,5 -0,2 0,5 0,4 -0,4 -0,1 0,4

2012 0,3 0,0 1,5 -0,2 0,5 0,4 -0,5 -0,1 0,4
2009 0,1 0,0 -0,4 0,3 0,0 0,2 -0,6 -0,3 0,0
2010 0,2 8,3 -0,3 0,4 0,3 0,6 2,8 2,0 0,6
2011 0,2 1,2 -0,3 0,4 0,1 0,8 -0,1 0,2 0,2
2012 0,2 1,3 -0,3 0,4 0,1 0,9 -0,1 0,3 0,2
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   P es os  20 11

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN ESPAÑA
Tasas mensuales de crecimiento

Indice de Precios al Consumo

T OT A L                                                 
100 %

Subyacente

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  25 de febrero de 2011
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LA INFLACIÓN ANUAL DE LOS  
GRUPOS ESPECIALES EN ESPAÑA 
Tasas anuales de crecimiento 
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Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha informe actual:  
Fecha informe anterior:  
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACIÓN ANUAL DE 2011 
EN ESPAÑA POR GRUPOS ESPECIALES 

 

1,00

1,500

2,00

2,500

3,00

3,500

2009 2010 2011

INFLACIÓN TOTAL

 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2009 2010 2011

INFLACIÓN SUBYACENTE

 

0

1

2

3

4

2009 2010 2011

ALIMENTOS ELABORADOS

 

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

2009 2010 2011

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGÉTICOS

 

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

2009 2010 2011

SERVICIOS

 

0

1

2

3

4

5

2009 2010 2011

ALIMENTOS NO ELABORADOS

 

0

4

8

12

16

20

2009 2010 2011

ENERGÍA

 

2

4

6

8

10

12

2009 2010 2011

INFLACIÓN RESIDUAL

Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletín en el que se publicó la predicción de media anual que se le asigna en el gráfico 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:  25 de febrero de 2011



 

 

En las tablas y gráficos se muestran las tasas anuales observadas de 2008, 2009 y 
2010 y las previsiones para 2011 y 2012. 
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España. Inflación por subclases 

1. Existe un pequeño error de agregación puesto que 
algunas de las subclases mezclan bienes y servicios 
que corresponden a diferentes grupos especiales.  

 
El gráfico inferior es un acercamiento de la zona 
señalada en el gráfico superior. 
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
  

PREDICCIONES DE LA INFLACIÓN POR SUBCLASES EN ESPAÑA1 
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ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO 
POR SUBCLASES EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
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Alimentos elaborados Bienes indust. no energéticos
Servicios Alimentos no elaborados
Energía

2008 2009 2010 2011 2012
ALIMENTOS ELABORADOS
Arroz 18,8 16,8 -9,4 -2,1 -0,4
Harinas y cereales 8,7 0,5 -3,4 1,1 1,0
Pan 8,9 0,0 -0,3 0,3 0,1
Pastelería, bollería y masas cocinadas 7,5 1,6 -0,1 2,5 2,0
Pasta alimenticia 18,5 -5,8 -1,6 -0,8 -0,9
Charcutería 3,3 0,4 0,0 0,4 0,1
Preparados de carne 4,8 2,3 -0,8 0,7 1,2
Pescado en conserva y preparados 5,3 0,7 0,0 3,1 2,3
Leche 15,6 -8,3 -5,2 -0,1 -0,4
Otros productos lácteos 7,6 -2,2 -3,3 -4,1 -6,1
Quesos 10,0 -0,4 -0,2 0,9 1,6
Frutas en conserva y frutos secos 2,1 0,4 -1,4 0,5 0,1
Legumbres y hortalizas secas 10,8 -1,0 -0,8 0,1 -0,3
Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva 7,8 0,7 -1,0 0,3 -0,1
Azúcar 0,3 -6,9 -9,0 -1,1 -1,0
Chocolates y confituras 5,3 0,5 -0,1 1,1 2,3
Otros productos alimenticios 8,7 4,2 0,2 0,7 0,2
Alimentos para bebé 3,7 -1,7 -2,0 -1,2 -1,4
Café, cacao e infusiones 7,1 1,3 -0,1 4,5 2,0
Agua mineral, refrescos y zumos 4,0 3,0 -2,3 0,9 1,2
Espirituosos y licores 4,5 1,9 1,7 1,1 2,2
Vinos 4,7 0,1 -0,8 0,8 0,5
Cerveza 5,5 4,3 0,7 1,0 2,7
Tabaco 3,5 11,7 15,0 18,4 9,0
Mantequilla y margarina 16,2 0,7 -1,6 3,6 2,1
Aceites 1,1 -12,4 -2,8 0,7 1,3
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGÉTICOS
Prendas exteriores de hombre 0,1 -2,0 -0,5 0,5 0,2
Prendas interiores de hombre 1,2 0,0 0,9 2,8 1,6
Prendas exteriores de mujer 0,3 -2,7 -1,1 -0,8 -0,5
Prendas interiores de mujer 1,4 0,0 0,9 0,7 -0,4
Prendas de vestir de niño y bebé 0,6 -1,4 -0,2 0,7 0,0
Complementos de prendas de vestir 1,4 -0,2 0,7 0,1 -0,6
Calzado de hombre 1,3 0,0 0,1 0,4 0,4
Calzado de mujer 1,6 -0,7 1,0 1,6 1,6
Calzado de niño y bebé 1,3 -0,5 0,1 0,1 -0,1
Automóviles -0,5 -4,1 -1,2 1,8 0,4
Otros vehículos -2,4 1,0 0,0 1,3 0,1
Repuestos y accesorios de mantenimiento 4,6 -0,7 1,3 2,4 2,0
Materiales para la conservación de la vivienda 5,1 3,0 1,4 2,7 2,6
Distribución de agua 4,9 5,7 2,1 3,8 3,7
Muebles 3,9 1,1 1,1 2,8 2,7
Otros enseres 2,7 0,5 0,4 2,3 2,0
Artículos textiles para el hogar 2,2 0,5 0,2 1,2 1,0
Frigoríficos, lavadoras y lavavajillas -1,9 -1,0 -1,8 -1,6 -1,7
Cocinas y hornos -0,8 0,1 -1,6 -0,9 -1,3
Aparatos de calefacción y aire acondicionado -0,5 0,8 0,7 -0,3 -0,3
Otros electrodomésticos -0,2 0,5 0,5 -0,1 0,0
Cristalería, vajilla y cubertería 3,1 2,6 1,9 2,1 1,1
Otros utensilios de cocina y menaje 3,7 2,6 2,2 2,2 2,1
Herramientas y accesorios para casa y jardín 3,0 1,9 2,3 2,6 1,9
Artículos de limpieza para el hogar 1,7 1,9 -0,8 -0,3 0,5
Otros artículos no duraderos para el hogar 2,7 1,4 1,1 2,1 1,3
Medicamentos y otros productos farmaceúticos -6,5 -6,3 -5,3 -6,3 -5,3
Material terapeútico 3,6 1,0 0,0 0,4 1,2
Equipos telefónicos -25,7 -30,9 -19,3 -12,6 -21,4
Equipos de imagen y sonido -12,7 -13,7 -8,6 -11,5 -13,4
Equipos fotográficos y cinematográficos -18,0 -18,5 -14,0 -17,1 -23,2
Equipos informáticos -21,5 -13,3 -6,1 -11,4 -17,7
Soporte para el registro de imagen y sonido -0,9 -0,4 -0,1 -0,5 -0,4
Juegos y juguetes -0,4 -1,8 -2,5 -3,1 -1,9
Grandes equipos deportivos 0,6 4,3 -0,3 -0,2 0,9
Otros artículos recreativos y deportivos 1,1 -0,6 -0,1 -0,8 -0,1
Floristerìa 5,3 2,8 2,1 1,6 1,9
Libros 2,0 2,2 1,2 3,1 2,0
Prensa y revistas 2,2 3,6 2,6 1,7 1,4
Material de papelería 3,7 3,2 1,7 2,5 2,0
Artículos para el cuidado personal 2,2 0,8 0,0 1,1 0,8
Joyería, bisutería y relojería 11,1 7,5 12,5 16,3 10,2
Otros artículos de uso personal 1,1 -0,6 0,4 1,0 0,6
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El gráfico inferior es un acercamiento de la zona 
señalada en el gráfico superior. 
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Fecha:  
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ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES 
EN ESPAÑA

Tasas  anuales de crecimiento

2008 2009 2010 2011 2012
SERVICIOS
Servicios de mantenimiento y reparaciones 4,8 4,1 2,8 2,6 2,2
Otros servicios relativos a los vehículos 3,3 1,3 -0,4 -0,1 -1,2
Transporte por ferrocarril 3,7 5,5 4,9 4,4 4,3
Transporte por carretera 4,2 5,3 1,7 2,3 2,1
Transporte aéreo 13,7 3,0 0,6 3,5 2,7
Otros servicios de transporte 7,3 7,0 5,5 3,2 3,7
Seguros de automóvil 2,0 1,3 1,8 1,4 0,9
Restaurantes 4,7 2,2 1,3 1,8 1,7
Hoteles 4,2 -1,4 0,2 1,3 1,3
Turismo 4,5 0,2 -4,6 -4,0 -3,2
Universidad 5,2 5,3 3,3 3,2 3,7
Correos 2,8 2,8 4,5 3,6 2,0
Teléfono 0,6 0,1 -0,4 -0,2 0,0
Alquiler de vivienda 4,2 3,1 1,1 1,1 0,6
Servicios para la conservación de la vivienda 5,1 1,4 0,4 1,4 1,4
Basuras 3,4 3,8 3,0 3,6 3,3
Servicios médicos y paramédicos no hospitalarios 4,9 2,2 1,4 1,8 2,2
Servicios dentales 3,2 2,4 1,3 1,2 1,3
Servicios hospitalarios 3,4 0,9 -0,8 0,3 0,4
Seguros médicos 4,7 6,9 5,6 4,6 4,6
Servicios recreativos y deportivos 1,7 2,1 1,1 0,9 1,5
Servicios culturales 3,6 3,1 1,6 1,2 1,3
Educación 3,4 2,5 2,1 2,1 2,2
Reparación de calzado 6,2 4,2 3,5 4,3 4,4
Servicio doméstico y otros servicios para el hogar 4,8 3,0 1,9 2,0 2,1
Seguros para la vivienda 3,5 4,4 3,6 3,4 3,3
Servicios para el cuidado personal 4,0 1,4 1,4 2,1 2,0
Servicios sociales 4,6 4,0 2,5 2,9 3,6
Otros seguros 3,9 4,5 2,6 3,9 3,9
Servicios financieros 4,7 3,6 5,1 3,4 3,0
Otros servicios 2,2 2,2 0,6 2,1 2,3
Reparación de electrodomésticos 4,3 4,2 2,9 3,9 3,2
Reparación y limpieza de prendas de vestir 4,7 2,4 2,7 4,4 4,4
ALIMENTOS NO ELABORADOS
Carne de ternera y añojo 4,0 1,7 0,5 3,1 5,1
Carne de porcino 1,6 -3,8 -2,1 1,5 2,4
Carne de ovino 5,3 1,9 -3,1 0,5 3,2
Carne de ave 4,3 -1,9 -4,0 1,0 2,0
Otras carnes y casquería 7,0 -1,5 -2,6 2,1 4,7
Pescados 1,2 -4,6 1,3 -1,3 -1,1
Crustaceos -0,2 -2,2 3,2 6,1 4,7
Huevos 10,7 1,2 -1,1 -1,4 -0,4
Frutas frescas 9,4 0,3 -1,2 0,4 0,8
Legumbres y hortalizas 2,4 2,1 1,3 2,0 3,8
Patatas y sus preparados -1,7 -7,0 7,6 9,3 3,2
ENERGÍA
Electricidad y gas 8,7 15,4 15,4 15,4 13,9
Combustibles 23,5 33,7 34,2 34,2 34,4
Carburantes 13,0 21,0 18,9 18,9 17,7
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España. Tema específico 

En la actual crisis económica, el terciario 
empezó a verse afectado por la misma con 
cierto retraso respecto a las restantes ra-
mas de actividad, como construcción e in-
dustria; de hecho se mantuvo casi inmune 
en la primera mitad de 2008 aunque final-
mente terminó siendo alcanzado pero de 
forma menos acusada que el resto de los 
sectores de actividad económica. En gran 
medida, este mejor comportamiento relati-
vo en los dos primeros años de la crisis se 
debió a los servicios de no mercado, aun-
que en 2010 han sido los de mercado los 
que han tomado el relevo, habida cuenta 
del comportamiento contractivo del sector 
público en ese ejercicio. A su vez, los servi-
cios es  el sector que está liderando la sali-
da de la crisis, de hecho en el pasado ejer-
cicio ya fue capaz de generar empleo, aun-
que de forma modesta, y actividades como 
el turismo ya mostraron en el pasado ejer-
cicio una evolución positiva y previsible-
mente esa mejora continúe en el actual. 

 
 
IV.3.1. La evolución del sector servi-
cios según la Contabilidad Nacional 

  
En la actual crisis económica y financiera el 
sector servicios está mostrando una evolu-
ción relativa menos desfavorable que la del 
resto de los sectores. Este comportamiento 

en las fases cíclicas 
recesivas es con-
sustancial al sector 
servicios y, de for-
ma simétrica, lo 
mismo ocurre en 
las fases cíclicas 
alcistas en las que 
las recuperaciones 
suelen tener una 
intensidad menor 
que la del resto de 
las grandes ramas 
de actividad, es 
decir, este sector 
suele presentar 

una menor sensibilidad cíclica que el resto. 
De hecho, el terciario,  en el año de mayor 
intensidad de la actual crisis económica 
(2009),  mostró un retroceso de su VAB en 
términos reales del 1%, frente a caídas de 

mucha mayor intensidad en el resto de las 
grandes ramas de actividad no agrarias; 
así, la industria cayó en ese ejercicio un 
13,6%, construcción en 6,2% y energía en 
un 6,4%. A su vez, el 
terciario también ha 
sido el sector menos 
afectado por la pérdida 
de empleo. 

 
 En el periodo previo a 
la actual crisis económi-
ca (1997-2007),  el rit-
mo de crecimiento de los servicios de la 
economía española, a pesar de su elevado 
dinamismo, fue superado por el de la cons-
trucción, pero desde 2007, año de inicio de 
la crisis económica actual, el ritmo de cre-
cimiento de los servicios supera amplia-
mente al de la construcción, tras casi una 
década de mantenerse por debajo. 
Además, en las dos últimas décadas, el 
VAB del terciario ha seguido creciendo de 
forma sistemática por encima del conjunto 
de la economía, lo que le ha permitido con-
tinuar ganando peso dentro del total; así, 
en 2010 el peso de los servicios rondó el 
66%, cuando en el año 2005 representaba 
5,5 puntos menos, y en 2007 casi alcanza-
ba el 61%. El terciario es, por tanto, el sec-
tor más importante de la economía espa-
ñola, con gran diferencia sobre el resto, al 
igual que ocurre en la mayoría de las eco-
nomías desarrolladas, y en el periodo de la 
actual crisis ha tenido un comportamiento 
relativo más favorable que el del resto de 
los sectores en términos de crecimiento,  lo 
que le ha permitido acelerar la ganancia de 
peso en el total de la economía que tradi-
cionalmente se viene observando. 

 
Esta ganancia de peso de los servicios en 
las últimas décadas  responde a múltiples 
factores entre los que cabe mencionar la 
relevancia adquirida por las actividades 
turísticas, más allá de fluctuaciones coyun-
turales,  cuyo peso en el conjunto de la 
economía ha experimentado un elevado 
crecimiento. Ello ha sido fruto de una ma-
yor diversificación y calidad de la oferta 
turística y de una dotación favorable de 
recursos naturales. Con independencia de 
estos factores, cabe mencionar también en 

IV.3. EL COMPORTAMIENTO DEL SECTOR SERVICIOS EN LA ETAPA DE 
CRISIS ECONÓMICA 

En la actual crisis 
económica y 
financiera el sector 
servicios está 
mostrando una 
evolución relativa 
menos desfavorable 
que la del resto de 
los sectores.  

Fuente: INE & BIAM 

Gráfico IV.3.1.1  
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este sentido la tendencia creciente a sub-
contratar determinadas actividades fuera 
de la empresa y también la paulatina ga-
nancia de peso del sector público en el to-
tal de la economía, muchas de cuyas activi-
dades son precisamente prestaciones de 
servicios. La mayor parte del conjunto de 
actividades subcontratadas por las empre-
sas han tomado una gran dimensión en los 
últimos años y se agrupan dentro del sub-
sector servicios prestados a empresas. 

 
Otro aspecto que debe tenerse en mente a 
la hora de analizar el comportamiento del 
terciario es que el análisis agregado puede 
distorsionar el diagnóstico y que se requie-
ren enfoques desagregados, dado el eleva-
do grado de heterogeneidad de muchas de 
sus ramas de actividad, a diferencia del 
resto de las ramas de actividad de la indus-
tria, de la construcción o del sector prima-
rio. En las economías desarrolladas, el sec-
tor terciario suele mostrar un ritmo de cre-
cimiento tendencial mayor que el del resto 
de la economía, como ya hemos menciona-
do antes. Para el caso español, esta pecu-
liaridad  se puede visualizar en los  gráficos 
IV.3.1.1 y IV.3.1.2. Desde principios del 
siglo actual tanto los servicios de mercado 
como los de no mercado vienen creciendo 
por encima del total de la economía, si 
bien durante el segundo lustro de los no-
venta el crecimiento de los servicios de no 
mercado fue inferior al de los de mercado 
y al del conjunto de la economía, lo que se 
debió, en gran medida, a la moderación del 
gasto público, con el fin de cumplir los  
requisitos de Maastrich para entrar en el 
euro. 

 
En la etapa de crisis, se observa que el 
valor añadido del sector servicios ha caído 
menos que en el resto de los sectores. De 
hecho, en el año de mayor intensidad de la 
crisis (2009), el PIB total retrocedió un 
3,7% mientras que la caída de los servicios 
fue notablemente menor (1%). Esta menor 
caída de los servicios afectó tanto a los de 
mercado como a los de no mercado, si 
bien los de no mercado no han retrocedido 
pero a pesar de ello, los de mercado tam-
bién han acusado menos la crisis que el 
resto de las grandes ramas de actividad. 
En 2010 los servicios ya mostraron un 
avance medio anual (0,5%), frente a la 
caída del 0,14% del PIB del total de la eco-
nomía. Al desagregar en servicios de mer-
cado y de no mercado, componentes mos-

traron en 2010 una evolución dispar, mien-
tras que los de mercado experimentaron  
una mejora al  crecer a una tasa media 
anual del 0,4%, frente a la caída del 1,9% 
de 2009. En cam-
bio, los de no mer-
cado registraron 
una evolución con-
tractiva, derivada 
de la obligada re-
ducción del gasto 
público. En dicho 
año mostraron un 
crecimiento medio 
anual del 0,8%, 
1,3pp inferior al 
registrado en 2009. 

 
 Las perspectivas 
apuntan a que los 
servicios mostrarán más fortaleza que el 
resto de los sectores, debido especialmente 
al previsible comportamiento de los servi-
cios de mercado, por lo que es un sector 
clave para superar la actual crisis, en el 
presente ejercicio los servicios mostrarán 
un avance medio anual del 1,1% y para 
2012 se espera un avance medio anual del 
1,5%, este crecimiento estará liderado por 
los servicios de mercado, puesto que los de 
no mercado no crecerán o lo harán de for-
ma muy modesta debido a los compromi-
sos adquiridos por parte de España ante la 
UE para cumplir los objetivos del déficit 
Público para 2013 (3% del PIB) . De hecho 
se espera que los servicios de mercado 
muestren un crecimiento medio anual del 
1,4% en 2011, frente al 0,4% del año an-
terior, y el 1,5% para 2012; en cambio, los 
servicios de mercado previsiblemente se 
estabilizarán en 2011 para subir al 0,6% en 
2012. Estas tasas, no obstante, superan las 
del resto de las grandes ramas de actividad 
de nuestra economía. 

 
 
IV.3.2. El empleo y la productividad 
en los servicios 

 
La actual crisis económica está teniendo 
una especial incidencia en el mercado de 
trabajo español, mucho mayor que en el 
resto de las economías de la euro área. No 
obstante, aunque los servicios también se 
han visto afectados por la crisis, lo han 
sido en  mucha menor medida que el resto 
de las grandes ramas de actividad. De 

 

España. Tema específico 

Fuente: INE & BIAM 

Gráfico IV.3.1.2  
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hecho, los servicios en el primer año de la 
actual crisis (2008)  todavía fueron capaces 
de generar empleo, mientras que el  resto 

de las grandes ra-
mas de actividad lo 
perdieron con inten-
sidad, y en el año 
de mayor intensidad 
de la crisis (2009) la 
caída del empleo del 
terciario (2,5%) fue 
mucho menos acu-
sada que la del total 
de la economía 
(6,8%). Además, en 
el tramo final de 
2010 ha sido el úni-
co sector  capaz de 
aumentar el empleo 

neto respecto a un año antes. Haciendo 
balance del empleo en los tres años de 
crisis (2008, 2009 y 2010), el terciario a lo 
largo de ese periodo redujo su empleo en 
el 1,6%, frente al 10% del total de la eco-

nomía, al 42,8% de 
la construcción, el 
19,4% de industria 
y el 4,7% de la 
agricultura. 

 
El empleo en el 
sector servicios, 
según la  Encuesta 
de Población Activa 
(EPA), se elevó en 
el conjunto de 2010 
a 13.402,2 mil, lo 
que representó al-
go más de las dos 

terceras partes del empleo total 72,6% de 
la economía española, cuando en el año 
previo a la crisis (2007) el  empleo del ter-
ciario representaba el 66,4%, está signifi-
cativa ganancia de peso de unos seis pun-

tos en los tres años 
de crisis no hace 
más que constatar  
que la crisis ha te-
nido mucha menos 
incidencia en el 
sector servicios que 
en el resto de las 
grandes ramas de 
actividad. 

 
El empleo del ter-
ciario  retrocedió en 
el conjunto de 2010 

un 0,3%, frente a la 
caída mucho más acu-
sada del año anterior 
(2,5%), aunque terminó 
el año con un avance 
interanual del 0,2%, 
ello permitió la creación 
de unos 30 mil empleos 
netos a lo largo del año. 
Este resultado supone 
un mejor comporta-
miento relativo del empleo del sector servi-
cios, que el resto de los sectores puesto 
que el empleo del conjunto de la economía 
anotó un retroceso medio anual del 2,3%  
y cerró el pasado ejercicio con una tasa 
interanual negativa del 1,3%. 

 
En la desagregación sectorial del empleo se 
observa que en los años previos a la crisis 
la mayoría de las grandes ramas del tercia-
rio se mostraron muy dinámicas en cuanto 
a creación de empleo se refiere, incluso en 
2008,  siendo el subsector de servicios a 
empresas el que registró en ese periodo  
una mayor fortaleza (véase cuadro 
IV.3.2.1). De hecho este subsector registró 
en 2007 una tasa media anual de creci-
miento del empleo del 9,7% e incluso en 
2006 dicha tasa fue todavía mayor 
(10,4%). Aunque la crisis está afectando al 
empleo de la mayoría de las ramas de ser-
vicios, la de los servicios sociales práctica-
mente ha permanecido inmune puesto que 
ha seguido creando empleo a un ritmo ele-
vado, al 4,3% en 2009  y al 2,9% en 2010; 
de hecho a lo largo de este último año ha 
creado unos 118 mil empleos netos. El 
comportamiento expansivo de esta rama 
responde a que la mayoría de esos servi-
cios se prestan por el sector público y, pro-
bablemente, se deba también a una inten-
sificación del desarrollo de la Ley de de-
pendencia.  El resto de las ramas se han 
visto afectadas con desigual intensidad en 
los tres últimos años, las más afectadas 
han  sido la de otros servicios prestados a 
las empresas y la de servicios de distribu-
ción que en 2009 redujeron su empleo por 
encima del 7% y en 2010 aun lo recortaron 
a una tasa por encima del 2%. 

 
Nuestras previsiones apuntan a que el ter-
ciario en el bienio 2011-2012 generará em-
pleo neto a un ritmo medio anual del 0,6% 
en 2011 y el 1,1% en 2012, lo que supone 
aumentar el nivel de empleo en el sector 
en unas 80 mil personas en 2011 y en unas 

España. Tema específico 

 

Fuente: INE (CN) & BIAM 

Gráfico IV.3.2.2  

Fuente: INE (CN) & BIAM 

Gráfico IV.3.2.3  

Haciendo balance 
del empleo en los 
tres años de crisis 
(2008, 2009 y 

2010), el terciario a 
lo largo de ese 

periodo redujo su 
empleo en el 1,6%, 
frente al 10% del 

total de la 
economía. 

Fuente: INE, MTIN & BIAM 

Gráfico IV.3.2.1  
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150 mil en 2012, por lo 
que el terciario será el 
sector que tirará del 
empleo en la salida de 
la crisis, debido a que el 
total de la economía 
todavía perderá empleo 
en el conjunto de 2011, 
el 0,5%,  y tan solo en 
2012 aumentará ya el 
empleo de forma mo-
desta (0,3%), sumán-
dose ya en ese año el 
sector industrial al de 
servicios en la creación 

de empleo. 

 
En el gráfico IV.3.2.1 se muestra el perfil 
trimestral del empleo EPA y de las afiliacio-
nes a la SS del sector servicios, desde prin-
cipios de 2002 hasta 2012, los dos últimos 
años de ese periodo son previsiones. En 
dicho gráfico, se constata la estrecha rela-
ción existente entre ambos indicadores y 
se aprecia que la caída del empleo en los 
servicios toco fondo en el tercer trimestre 
de 2009 y a partir de ese crecimiento inició 
una fase de recuperación que le ha llevado 
a crear empleo en el cuarto trimestre de 
2010 y previsiblemente ya no abandonará 
el crecimiento del empleo en todos los tri-
mestres del horizonte de previsión. 

 
Una característica del sector servicios, 
cuando se realiza un análisis agregado, es 
que sus ganancias de productividad suelen 
ser inferiores a las del resto de los grandes 
sectores productivos y, particularmente, a 
las del sector industrial (véase gráfico 
IV.3.2.3). En el periodo previo a la actual 
crisis económica (2002-2006) que tuvo su 
inicio en 2007, el avance de la productivi-
dad del terciario fue muy modesto y no 
superó en ningún año el 0,5% de creci-
miento, manteniendo en ese periodo una 
situación cercana al estancamiento, mien-
tras que la industria mostró crecimientos 
de productividad por encima de los de los 
servicios y con un ganancias notables en 
esa etapa. Sin embargo, en la actual etapa 
recesiva, la productividad de  los servicios 
se ha recuperado, debido al anómalo com-

portamiento anticiclico de la productividad 
que nuestra economía presenta desde me-
diados de los ochenta, de hecho en 2007 
alcanzó el 1,2%, bajó al 0,6% en 2008  y 
en 2009 y en 2010 
repuntó por enci-
ma del 1%.  La 
industria sigue 
mostrando creci-
mientos de la pro-
ductividad por en-
cima de los servi-
cios, excepto en 
2008 y 2009, años 
en los que cayó 
muy intensamente 
su VAB y también 
lo hizo su empleo, 
en 2010 de hecho 
ya ha repuntado 
con fuerza mos-
trando un avance del 6,3%, frente a la 
evolución plana de los dos trimestres ante-
riores. En cualquier caso, la industria se-
guirá presentando mayores crecimientos 
de la productividad que los servicios en los 
próximos años. El desarrollo de la directiva 
Comunitaria de servicios se espera que 
elimine algunas rigideces del sector y pro-
fundice en la liberalización del mismo, lo 
cual se traducirá con el tiempo en un ma-
yor grado de competencia del sector y, por 
ende,  en una mayor productividad. 

 
Por otro lado, el sistema de fijación de sa-
larios español es todavía altamente centra-
lizado y los salarios en servicios tenderán a 
igualarse a los de la industria, a pesar de la 
mayor productividad en este sector. Por 

 

España. Tema específico 

Fuente: INE (EPA) & BIAM 

Cuadro IV.3.2.1  

Nuestras 
previsiones apuntan 
a que el terciario en 
el bienio 2011-2012 
generará empleo 
neto a un ritmo 
medio anual del 

0,6% en 2011 y el 
1,1% en 2012, lo 

que supone 
aumentar el nivel 
de empleo en el 
sector en unas 80 
mil personas en 

2011 y en unas 150 
mil en 2012. 

Fuente: INE, MTIN& BIAM 

Gráfico  IV.3.3.4  
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Total 7,1 5,1 3,8 2,1 -2,5 -0,3 0,6

-Distribución 3,2 3,1 3,6 2,7 -7,3 -2

-Ocio y 
personales 9,9 8,1 2,6 0 -2,6 -1,7

-Sociales 8,3 2,5 2,1 2,6 4,3 2,9
-Prestados a 
empresas 7,3 10,4 9,7 2 -2,3 -0,2
-Otros  
ligados a la   
producción 15,6 6,2 4,1 3,9 -9,8 -2,5

Evolución del empleo en servicios

(Tasas de variación interanual en %)
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ello, los costes laborales por unidad de pro-
ducto (CLU) en el terciario registran gene-
ralmente un mayor crecimiento que en la 
industria (véase gráfico IV.3.2.3), de hecho 
en el gráfico se observa que tan sólo en 
2008 y 2009, los años más intensos de la 
crisis, crecen ligeramente por encima, debi-
do al comportamiento de la productividad 
en esos años. Esta peculiaridad, entre 
otras, es una de las razones que hace que 
los servicios presenten una elevada pro-
pensión inflacionista, por encima de la de 
otros sectores. 

 
 
IV.3.3. Otros Indicadores coyuntura-
les de servicios 

 
La evolución coyuntural más reciente de 

algunos de los 
principales indi-
cadores de ser-
vicios muestra  
que este sector 
pudo tocar fon-
do a mediados 
de 2009 y desde 
entonces mues-
tra ya una evo-
lución alcista, 
con algunos 
altibajos. En 
general todavía 
no ha llegado a 
recuperar las 
tasas de creci-

miento que mantenía antes de la actual 
crisis económica, si bien los indicadores de 

turismo mues-
tran un buen 
comportamiento 
y se encuentran 
en tasas de cre-
cimiento simila-
res a las de 
2007. (véase 
gráficos IV.3.3.1, 
IV.3.3.2, 
IV.3.3.3 y 
IV.3.3.4). 

 
La cifra de nego-
cios del sector 
servicios corregi-
da de efecto 

calendario mostró en el último trimestre de 
2010 una caída interanual del 0,5%, retro-

ceso menor que el del segundo trimestre 
(0,8%), véase gráfico IV.3.3.1. La mayoría 
de los subsectores del sector servicios 
mostraron en dicho mes caídas interanua-
les con excepción de transportes y comer-
cio que ya mostraron avances, del 3,9% y 
del 0,1%, respectivamente. 

 
El indicador de confianza de los servicios, 
que se obtiene de las Encuestas de opinión 
que realiza la Comisión Europea, mostró  
un comportamiento alcista de confianza de 
los agentes en el sector servicios desde 
principios de 2009 hasta el segundo tri-
mestre de 2010. No obstante, a partir de 
ese trimestre inició una  fase de pérdida de 
confianza que todavía continua con intensi-
dad y se situó en un nivel negativo de 28,2 
puntos en el cuarto tri-
mestre de 2010, véase 
gráfico IV.3.3.3, si bien 
en el primer bimestre 
de 2011, ha iniciado 
una ligera mejora relati-
va. Esta evolución de  la  
confianza de los servi-
cios en España contras-
ta con el buen compor-
tamiento que este indicador está teniendo 
en el conjunto de la euro área. 

 
El turismo sigue siendo una de las ramas 
más importantes de los servicios y de la 
economía española en su conjunto. En 
2010 su peso sobre el total de la economía 
rondó el 11% del PIB, de acuerdo con las 
últimas estimaciones de la Contabilidad 
Nacional. La importancia del turismo  para 
la economía española se refleja en el sis-
temático superávit que arroja el saldo de la 
balanza turística, que suele ejercer un 
efecto compensador del déficit comercial. 
En el pasado ejercicio ese saldo positivo 
representó el 2,8% del PIB, ratio que, no 
obstante, viene mostrando una evolución 
descendente en los últimos años.  

 
El pasado ejercicio fue un buen año turísti-
co como reflejan la mayoría de los indica-
dores del sector. La última información 
disponible de los principales indicadores de 
la actividad turística. Así, la  entrada de 
turistas en 2010 mostró un crecimiento del 
0,9%, frente a la caída del 8,8% de 2009, 
mostrando una evolución alcista a lo largo 
del año. En cuanto a las pernoctaciones en 
hoteles aumentaron casi un 5,9% frente a 
una caída del 5,7% de 2009. Como resulta-

 
 
 

Fuente: AENA, RENFE & BIAM 

Gráfico IV.3.3.1 

El pasado ejercicio 
fue un buen año 
turístico como 

refleja la reciente 
información 

disponible de los 
principales 

indicadores de la 
actividad turística  

Fuente: Comisión Europea 

Gráfico IV.3.3.2 
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do del comportamiento de los dos indica-
dores anteriores se comportó el gasto no-
minal de los turistas, que anotó un avance 
medio anual en 2010 del 2%, frente a la 
caída del 7,2% en 2009. 

  
El transporte aéreo de pasajeros mostró  
una mejora en 2010, a pesar de la huelga 
de los controladores en diciembre, en el 
conjunto del año experimentó un creci-
miento medio anual del 2,8%, frente a la 
fuerte caída del 7,9% de 2009. En esta 
mejora tuvo más relevancia el trasporte 
internacional que el interior. En cuanto a 
los viajeros transportados por ferrocarril, 
en el pasado ejercicio siguieron mostrando 
un retroceso anual (3,3%), caída algo ma-
yor que la del año precedente. 

 
El sector servicios se está viendo afectado 
por la crisis en menor medida que la cons-
trucción y la industria. Durante un cierto 
tiempo, y dado que el desencadenante de 
la crisis fue la construcción,  se pensó que 
el terciario podría mantenerse en cierta 
medida al margen de la misma y absorber 
a gran parte de los trabajadores que expul-
saba la construcción. No obstante, a medi-
da que avanzaba la crisis, y aunque de for-
ma más tardía, este sector también le 
afectó la crisis y destruyó empleo. No obs-
tante, tal y como muestran la mayoría de 
los indicadores del sector está ya creando 
empleo, aunque de forma modesta, y es el 
sector que está liderando la salida de la 
crisis. 
 
 

 

España. Tema específico 

Fuente: INE & IET 

Gráfico IV.3.3.4 

Fuente: INE & IET 
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V. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACIÓN 

 

EA: Pesos 2011

EE.UU.: Pesos 2009 2011 2012

Euro área 100,0 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,3 1,3

EE.UU. 76,4 2,8 3,7 3,1 2,7 4,3 -1,0 2,2 2,4 1,9

Euro área 70,3 1,8 1,4 1,4 1,9 1,8 1,4 1,0 1,1 1,1

EE.UU. 53,2 1,6 2,1 2,1 1,8 2,1 1,4 1,2 1,3 1,4

Euro área 41,4 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,5 1,6

EE.UU. 32,8 3,6 3,1 3,3 3,4 3,6 2,0 1,6 2,1 2,3

Euro área 28,9 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4

EE.UU. 20,4 -1,0 0,3 0,1 -0,7 -0,1 0,5 0,7 -0,1 -0,2

Euro área 16,8 1,0 0,6 2,1 2,6 5,3 0,2 0,5 1,8 1,6

EE.UU. 13,7 3,4 2,4 2,3 4,0 5,5 1,8 0,8 2,8 2,6

Euro área 10,4 4,5 10,1 7,7 2,6 10,3 -8,1 7,4 10,4 1,0

EE.UU. 8,6 10,9 16,9 11,2 5,5 13,9 -18,4 9,5 8,3 3,6

2004 2005 2006 2007 2008 2009

INFLACIÓN HOMOGÉNEA EN LA EURO ÁREA Y ESTADOS UNIDOS
Tasas anuales medias

TOTAL
sin Alquileres imputados

SUBYACENTE HOMOGÉNEA

Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados 

y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

COMPONENTES DE LA  INFLACIÓN SUBYACENTE HOMOGÉNEA

Predicciones
2010

Energía

Servicios sin Alquileres imputados

Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACIÓN SUBYACENTE HOMOGÉNEA

Alimentos sin tabaco
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2011 2012

España 100,0 3,0 3,4 3,5 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,1 1,3

Euro área 100,0 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,3 1,3

España 82,3 2,7 2,7 2,9 2,7 3,2 0,8 0,6 1,5 1,1

Euro área 82,3 2,1 1,5 1,5 2,0 2,4 1,3 1,0 1,3 1,3

España 14,0 3,6 3,4 3,6 3,8 6,7 0,9 1,0 3,2 1,7

Euro área 11,9 3,4 2,0 2,1 2,8 6,1 1,1 0,9 2,4 2,5

España 28,7 1,0 1,1 1,5 0,8 0,4 -1,2 -0,4 0,5 0,0

Zona-euro 28,9 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4

España 39,7 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 2,4 1,3 1,6 1,6

Euro área 41,4 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,5 1,6

España 7,0 4,4 3,4 4,2 4,5 3,8 -1,2 0,0 1,6 2,2

Euro área 7,4 0,6 0,8 2,8 3,0 3,5 0,2 1,3 2,2 1,5

España 10,6 4,8 9,6 8,0 1,7 11,9 -9,0 12,5 16,5 2,9

Euro área 10,4 4,5 10,1 7,7 2,6 10,3 -8,1 7,4 10,4 1,0

Alimentos no elaborados

Energía

SUBYACENTE

Servicios y bienes industriales no energéticos

COMPONENTES DE LA INFLACIÓN SUBYACENTE

Pesos 
2011

2009

Alimentos elaborados

Bienes Industriales no energéticos

(3) Servicios

COMPONENTES DE LA INFLACIÓN RESIDUAL

TOTAL

2004 2005 2006 2007 2008

INFLACIÓN EN ESPAÑA Y LA EURO ÁREA
Tasas anuales medias

Predicciones
2010
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2011 3,2 - 3,0 2,2 0,6 0,5 0,6 0,9 1,6 1,3 1,5 1,6 1,4 1,7
2012 3,3 - 2,7 3,1 1,2 1,5 1,5 1,8 1,7 1,3 1,7 1,7 1,7 2,0
2011 1,9 2,1 1,0 1,1 2,2 3,1 1,1 0,9 2,0 2,3 1,5 1,9 1,8 1,3
2012 1,9 1,8 - 1,1 1,6 1,3 - 0,3 1,8 1,3 - 1,8 1,5 1,2

IPC

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento

ESTADOS UNIDOS ESPAÑA EURO ÁREA

PIB

1. Consensus Forecasts, Febrero de 2011. 
2. BIAM. Boletín Inflación y Análisis Macroeconómico, Febrero de 2011. 
3. FMI. Inflación: World Economic Outlook. Octubre de 2010. PIB: Enero de 2011. 
4. OCDE. Euro área y EE.UU.: Noviembre de 2010. 
5. BCE SPF, “Survey of Professional Forecasters”, Febrero de 2011. 
6. BCE STAFF, staff macroeconomic projection for the Euro Área. Diciembre de 2010. Predicción puntual a partir 

de intervalos. 

EVOLUCIÓN DE PREDICCIONES PARA 2011 

Tasa anual media de crecimiento  

 

2,0

2,4

2,8

3,2

3,6

4,0

2010 2011

PIB, ESTADOS UNIDOS

FMI OCDE Consensus Fo r.

 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

2010 2011

INFLACIÓN, ESTADOS UNIDOS

BIAM FMI
OCDE Consensus For.

 

0,0

0,5

1,0

1,5

2010 2011

PIB, ESPAÑA

BIAM Consensus For.
OCDE FMI

 

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

2010 2011

INFLACIÓN, ESPAÑA

BIAM FMI
OCDE Consensus For.

 

0,5

0,9

1,3

1,7

2,1

2,5

2010 2011

PIB, EURO ÁREA

BIAM FMI
OCDE SPF BCE
STAFF BCE Consensus Fo recasts

 

0,5

0,8

1,1

1,4

1,7

2,0

2,3

2,6

2010 2011

INFLACIÓN, EURO ÁREA

BIAM FMI
OCDE SPF BCE
STAFF BCE Consensus For.

VI. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS ÁREAS 



 

 

Página 69 

VII. TEMA A DEBATE. Por José Ignacio Pérez Infante 

I.- El mercado de trabajo en el cuarto tri-
mestre de 2010. 
 
En el cuarto trimestre de 2010 el empleo, tras 
dos trimestres consecutivos de aumento (el se-
gundo y tercero) en los que creció (en 82.700 y 
69.900 personas, respectivamente), ha vuelto a 
disminuir en relación con el trimestre precedente 
en casi ciento cuarenta mil personas (136.600). 
Como la población activa también ha disminuido, 
aunque sólo en 16.700 personas, el aumento del 
paro estimado por la Encuesta de Población 
Activa (EPA) ha sido algo menor que el descen-
so del empleo, 121.900 parados más, lo que 
mantiene la tendencia iniciada en el tercer tri-
mestre de 2007 de incremento de la cifra de esta 
magnitud, después de un largo período, con muy 
pocas excepciones, de descenso del paro, coinci-

dente con el período de expansión 1995-2007 
(cuadro 1). 
 
Como consecuencia de este aumento, el número 
de personas paradas a finales de 2010, asciende 
a prácticamente cuatro millones setecientas mil 
(4.696.600), el máximo histórico, lo que significa 
370.100 parados más que un año antes y casi 
dos millones ochocientos mil más (2.769.100) 
que tres años antes (el cuarto trimestre de 2007), 
cuando empezaban a notarse en el mercado de 
trabajo los efectos de la actual crisis económica. 
Estos datos se reflejan en una tasa de paro 
(porcentaje de personas paradas respecto de la 
población activa) del 20,3%, la tasa de paro más 
alta desde el cuarto trimestre de 2007, que re-
presenta cinco décimas más que el trimestre pre-
cedente, 1,5 puntos más que un año antes y 11,7 
puntos más que tres años antes. 

EL EMPLEO SIGUE DISMINUYENDO Y EL PARO AUMENTANDO 

José Ignacio Pérez Infante 

4º T 1º T 2º T 3º T 4º T 1º T 2º T 3º T 4º T 1º T 2º T 3º T 4º T

Población activa 102,2 172 230,2 138,4 119,6 36,8 -19,1 -89 -21 34,4 115,5 -0,8 -16,7

. Hombres -14,3 66,2 99,8 70,2 -83 -2,8 -36,7 -85,3 -71 -39,5 78,3 -15,6 -101,4

. Mujeres 116,2 105,8 130,5 68,2 202,6 39,6 17,7 -3,1 50 73,9 37,2 14,7 84,7

. Nacionales 33,7 20,9 152,9 -128,7 24.7 -21,8 -5,2 -37,2 14,3 -16,8 134,3 -19,2 54.3

. Extranjeros 68,3 151,1 77,3 47,9 94,9 58,6 -13,9 -51,8 -35,4 51,2 -18,8 18,5 -71.0

Población 
ocupada -33,7 -74,6 22,8 -78,8 -499,5 -766 -145,8 -74,8 -224 ,2 -251,8 82,7 69,9 -138.6

. Hombres -92,5 -73,2 -64,5 -100,5 -418,3 -509,7 -130 -87,6 -172,6 -200,7 94 42,2 -166.5

. Mujeres 58,8 -1,4 87,4 21,6 -71,2 -256,3 -15,8 12,8 -51,6 -51,1 -11,3 27,7 27.9

. Nacionales -74,3 -128,7 20,8 -83,6 -428,1 -566,5 -150,6 -55,2 -119,3 -247,8 75,5 24,4 -50.7

. Extranjeros 40,6 54,1 2 4,8 -61,4 -219,5 4,8 -19,6 -104,9 -4 7,2 45,5 -88.0

. Asalariados 6,7 -59,1 35,6 -106,8 -438 -465,1 -106,3 -89,7 -157,5 -239,4 110,2 92,9 -142.1

  . Indef inidos 177 88,9 153,4 -99,1 -47,5 63,4 -52 -161,2 2,3 -73,7 8,6 -34,9 7.4

  . Temporales -170,2 -148,1 -117,8 -7,8 -390,4 -528,6 -54,2 74,5 -159,8 -165,7 101,6 127,8 -149.6

. No asalariados -40,4 -15,5 -12,8 28 -51,5 -300,9 -39,5 11,9 -66,8 -12,4 -27,4 -23 3.5

. Agricultura 19,1 19,8 -42,9 -33,5 16,5 34 -51,2 -49,5 42,5 52,6 -57 -24,1 50.5

. Industria 20 61,4 -69,1 -49,1 -152,5 -142,6 -100,7 -79,8 -38,6 -81,1 19 -18,3 22.2

. Construcción -24,5 -78,3 -120,8 -136,3 -232,5 -202,7 -55,9 -71,7 -47,7 -139,7 36,7 -31,6 -95.6

. Servicios -48,3 -77,4 255,6 140,1 -121 -454,7 62 126,2 -183,4 -83,6 84 144 -115.8

Población parada 135,7 246,6 207,3 217,3 609,1 802,8 126,8 -14,1 203,2 286,2 32,8 -70,8 121.9

. Hombres 78,4 139,3 164,4 170,5 335,4 506,9 93,3 1,8 101,7 161,1 -15,7 -57,8 65.1

. Mujeres 57,3 107,3 42,9 46,8 273,7 295,9 33,5 -15,9 101,5 125 48,5 -13 56.8

. Nacionales 108 149,6 132 174,2 452,8 524,7 145,5 18 133,6 231 58,8 -43,8 105.0

. Extranjeros 27,7 97 75,3 43,1 156,3 278,1 -18,7 -32,2 69,6 55,2 -26 -27 16.9

. Agricultura 14,6 -1,5 6,7 242 4 21,4 24 20,6 -22,4 5,8 36,8 -3,4 -23.2

. Industria 1,5 31,2 16,7 24,8 79,8 85,1 21,3 -34,6 -32,4 -24,8 -35,7 -21,6 -13.4

. Construcción 41,1 73,4 84,8 60,8 145,2 158,8 -41,9 -79,8 -7,5 -13,1 -73,9 -68,5 -22.0

. Servicios 49 89,9 45 49,8 208,5 298,9 19,2 -60,8 8,8 89,7 -61,5 -57,1 25.0

. No clasificables 2 29,5 53,6 54,1 57,7 171,6 238,5 104,3 140,5 255,4 204,4 167,1 77,8 155.5

  . De ellos, sin 
empleo anterior -24,5 12,2 24,7 34,8 -5 50,1 -12,8 -27,8 -14,6 24 38 16,6 -21.7

2 Incluye al co lect ivo sin empleo  anterio r y a lo s parados que llevan, al menos, un año  buscando  empleo .
FUENTE: Elabo ración propia a part ir de INE, EPA.

2007 2008 2009 2010

CUADRO 1. EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE TRABAJO, VARIACIONES INTERTRIMESTRALES EN MILES 1

1 Las series de sectores son las enlazadas con la nueva Clasificación Nacional de Activ idades Económicas (CNAE)
 de 2009 po r la Dirección General de Análisis M acroeconómico y Economía Internacional del M inisterio  de Economía y Hacienda.
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En cualquier caso, tanto el nivel como la tasa 
de paro actual no es homogénea con los 
datos anteriores a 2002, ya que en el primer 
trimestre de ese año se produjo un cambio muy 
profundo de la metodología de la EPA que incluyó 
una modificación en el cómputo de las personas 
paradas. En concreto, que en el caso de que el 
único método declarado de búsqueda de empleo 
fuese el de la inscripción en una oficina pública 
de empleo para ser considerada como parada a la 
persona entrevistada se le exige que haya tenido 
contacto con esa oficina en las cuatro semanas 
anteriores a la entrevista con la finalidad de en-
contrar trabajo, sin que sea suficiente la mera 
renovación de la demanda; en caso contrario a 
esas personas se las considera en la encuesta 
como inactivas y no como paradas, como ocurría 
con anterioridad al primer trimestre de 2002. 
 
La inclusión en el cuestionario de la encuesta de 
2001, pero no en la de los años anteriores, tanto 
de las preguntas de la metodología anterior como 
de las de la nueva, aunque no ha permitido re-
construir una serie histórica homogénea si que ha 
permitido estimar el sesgo estadístico motivado 
por el cambio en la definición del paro de 2002, 
que, en concreto, para el cuarto trimestre de 
2001 se calcula un descenso de casi medio millón 
de personas paradas (-463 mil) y de más de dos 
puntos (-2,3) en la tasa de paro. 
 
Ahora bien, como las cifras de empleo y paro de 
los cuartos trimestres de cada año, que se corres-

ponden con el final de la época estival, están 
afectadas  negativamente por factores estacio-
nales, la comparación del cuarto  trimestre  de 
2010 con los anteriores y, en concreto, con el 
tercero debe hacerse desestacionalizando  las  
series originales. Si se corrigen esas series origi-
nales por los factores estacionales del trimestre 
(las cifras proceden de la Dirección General de 
Análisis  Macroeconómico  y  Economía  Interna-
cional del Ministerio de Economía y Hacienda), el 
empleo disminuye en 36.600 personas, un 73,6% 
menos que las cifras originales, la población acti-
va, en vez de descender como ocurre en la serie 
original, crece en 27.100 personas, y el paro au-
menta en 63.800 personas, un 47,7 menos que el 
dato original. 
  
El descenso del empleo y el aumento del paro en 
términos desestacionalizados del cuarto trimestre 
suponen cifras muy similares a las del tercer tri-
mestre (-30.000 y +65.900), pero muy inferiores 
a las de los trimestre anteriores a ese último. Lo 
mismo ocurre si se consideran las tasas de varia-
ción intertrimestrales no anualizadas de los datos 
desestacionalizados, el  -0,2% en el caso del em-
pleo y el +1,4% en el del paro, lo que significa 
que se mantiene la destrucción del empleo y el 
aumento del paro en términos desestacionaliza-
dos y que se frena en el cuarto trimestre la evo-
lución menos negativa de esas dos variables que 
en esos términos desestacionalizados venía pro-
duciéndose desde la primavera de 2009 (cuadro 
2). 
 

Período Activos Ocupados Parados Activos Ocupados Parados

2007 I 178,3 193,1 -14,8 0,8 1 -0,8

II 115,5 145,2 -29,7 0,5 0,7 -1,7

III 129,5 60,8 68,7 0,6 0,3 3,9

IV 173,8 72,6 101,2 0,8 0,4 5,5

2008 I 240 66 174 1,1 0,3 9

II 131,6 -134,3 266 0,6 -0,7 12,6

III 106,3 -176,1 282,4 0,5 -0,9 11,9

 IV 194,7 -380,1 574,8 0,9 -1,9 21,6

2009 I 39,3 -630,4 669,7 0,2 -3,2 20,7

II -76,4 -285,2 208,8 -0,3 -1,5 5,3

III -68,9 -174,7 105,8 -0,3 -0,9 2,6

IV 30,5 -120,6 151,1 0,1 -0,6 3,6

2010 I 4,2 -122,3 126,5 0 -0,7 2,9

II 69,1 -48,7 117,9 0,3 -0,3 2,6

III 35,8 -30 65,9 0,2 -0,2 1,4

IV 27,1 -36,6 63,8 0,1 -0,2 1,4

CUADRO 2. VARIACIONES INTERTRIMESTRALES DE LOS DATOS DESESTACIONALIZADOS 
(NO ANUALIZADAS) DE LA POBLACIÓN ACTIVA, EL EMPLEO Y EL PARO

En miles En %

FUENTE:M inisterio de Econo mía yHacienda. Dirección General de Análisis Macro económico y Eco nomía Internacional, Síntesis de
Indicadores Econó micos.
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Volviendo a los datos de las variaciones intertri-
mestrales de las series originales (cuadro 1), des-
taca dentro de la población activa el descenso 
de la de los hombres (-101.400) y de la de los 
extranjeros (-71.000), mientras que, al contrario, 
continúa aumentando la población activa femeni-
na (84.700) y, después de una tendencia predo-
minantemente descendente de los últimos dos 
años, vuelve a aumentar la de los nacionales 
(54.300). Como consecuencia de esas variaciones 
la tasa de actividad (porcentaje de activos res-
pecto de la población de 16 y más años), que 
para el conjunto de la población se sitúa en el 
60%, una décima menos que el trimestre previo, 
pero dos décimas más que la del cuarto trimestre 
de 2009, continúa descendiendo en los hombres, 
al situarse en el 67.7% (seis décimas menos que 
el trimestre anterior y cuatro décimas menos que 
un año antes) y en los extranjeros hasta el 
76,2% (un punto menos que el tercer trimestre, 
pero una décima más que un año antes).  
 
Por el contrario, persiste  el  crecimiento  de  la  
tasa de actividad femenina, que alcanza el 52,6% 
(cuatro décimas más que en el trimestre previo y 
nueve décimas más que en el cuarto de 2009), y 
se estabiliza la tasa de actividad de los nativos en 
relación con el trimestre precedente en el 57,7%, 
aunque esta tasa supone un avance de tres déci-
mas respecto del cuarto trimestre de 2009 
(cuadro 3). 
 
Estas variaciones de las tasas de actividad en el 
cuarto trimestre de 2010 reflejan dos cuestiones 
muy importantes, el mayor efecto de la crisis en 
la población activa extranjera, al frenar el flujo de 
entrada de nuevos inmigrantes e impulsar el re-
torno de antiguos inmigrantes, y el aumento, a 
pesar de la crisis, de la participación de la mujer 
en el mercado de trabajo.  
 
Este aumento de la tasa de actividad femenina 
puede deberse, a su vez, a dos factores. El pri-
mero, a la tendencia creciente de la mujer a par-
ticipar en el mercado de trabajo, como conse-
cuencia de distintos fenómenos (como el mayor 
nivel educativo y cultural, la reducción de discri-
minaciones, sobre todo de derecho, el papel cre-
ciente de la mujer en la sociedad, la búsqueda de 
una menor dependencia económica respecto del 
varón, la necesidad de ingresos familiares para 
hacer frente a las hipotecas, la disminución de la 
tasa de fertilidad y natalidad o el menor tiempo 
de trabajo necesario para hacer frente a las nece-
sidades del hogar, así como la existencia de una 
mano de obra extranjera abundante y relativa-
mente barata para hacer frente a esas necesida-
des) o al efecto incorporación de la mujer en la 
actividad para compensar la pérdida de ingresos 

de la familia como consecuencia del paro de otros 
miembros del hogar. 
 
Dentro del empleo sobresale el descenso inter-
trimestral del empleo masculino (-166.500) y del 
de los extranjeros (-88.000), mientras que el em-
pleo femenino aumenta (+27.900) y, aunque el 
de los nativos desciende (-50.700), el retroceso 
es menor que el de los extranjeros. Por otra par-
te, desde la perspectiva sectorial el descenso del 
trimestre se concentra en los servicios (-149.600) 
y en la construcción (-95.600), mientras que au-
menta en la agricultura (50.500) y en la industria 
(22.200).  
 
Por otra parte, desde la perspectiva de las situa-
ciones profesionales la destrucción de empleo se 
concentra en los asalariados (142.100 ocupados 
menos, cuando el empleo total disminuye en 
138.600) y, dentro de estos, en los del sector 
privado que disminuyen en el trimestre en 
134.700 personas, mientras que la disminución 
del empleo del sector público es de sólo 7.400 
personas.  
 
Además, el descenso del empleo asalariado se 
concentra en su totalidad en los contratados tem-
poralmente (-149.600) (cuadro 1), el 81% de los 
cuales (-121.100) provienen del sector privado y 
el resto (el 19%, -28.400) del público. La concen-
tración del descenso del empleo asalariado en el 
cuarto trimestre de 2010 en el de carácter tem-
poral implica el descenso de la tasa de temporali-
dad (porcentaje de asalariados con contrato tem-
poral) hasta situarse en el 24,8%, ocho décimas 
menos que la del tercer trimestre y tres décimas 
menos que la de un año antes (cuadro 3). 
 
Esta reducción de la tasa de temporalidad se 
une a la que se venía produciendo, con muy po-
cas excepciones, desde el inicio de la crisis, lo 
que supone un retroceso global de la tasa desde 
el cuarto trimestre de 2007 de 6,1 puntos, como 
consecuencia de la mayor incidencia de la crisis 
en el empleo temporal. Si a ello se añade la dis-
minución de la tasa de temporalidad que se pro-
dujo a raíz de la entrada en vigor de la reforma 
laboral de 2006, que tenía como uno de los obje-
tivos reducir la precariedad del empleo, el des-
censo total desde el tercer trimestre de 2006 as-
ciende a casi diez puntos porcentuales (9,8 pun-
tos).  
 
Si se diferencia entre la tasa de temporalidad del 
sector privado y la del sector público, en el cuarto 
trimestre de 2010, la primera disminuye en siete 
décimas y la segunda en ocho décimas. Pero si se 
comparan con tres años antes, cuarto trimestre 
de 2007, la tasa del sector privado baja en siete 
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puntos y la del sector público en 1,5 puntos. Esto 
supone que, mientras que en el cuarto trimestre 
de 2007 la diferencia de la tasa de temporalidad 
entre el sector privado y el público era de 6,8 
puntos, en el cuarto trimestre de 2010 la diferen-
cia es de sólo 1,3 puntos.  
 
Este descenso de la diferencia de las dos tasas de 
temporalidad que prolonga la tendencia iniciada a 
mediados de los noventa del siglo pasado (la di-
ferencia en el cuarto trimestre de 1995 ascendía 
a 24,7 puntos porcentuales), señala un acerca-
miento progresivo de la tasa de temporalidad 
pública a la privada, de modo, que incluso en 
algún trimestre de 2009 (segundo y tercer tri-
mestres) ha sido superior la del sector público. 
 
Dentro de la evolución del paro hay que signifi-
car el crecimiento en hombres y mujeres en cifras 
no muy diferentes (65.100 y 56.800, respectiva-

mente), debido a que el mejor comportamiento 
del empleo femenino que el masculino práctica-
mente se contrarresta por el importante incre-
mento de la población activa de las mujeres que 
contrasta con el descenso en los hombres. Por 
nacionalidades, el aumento del paro de las nacio-
nales (105.000) es muy superior al de los extran-
jeros (16.900), lo que se explica, sobre todo, por 
el diferente comportamiento en el trimestre de la 
población activa, que aumenta en los primeros y 
disminuye en los segundos.  
 
Por sectores, sigue produciéndose un generaliza-
do descenso, salvo en el caso de los servicios, lo 
que se contrarresta por el incremento de los pa-
rados no clasificados que llevan, al menos, un 
año buscando empleo (177.400 parados más), ya 
que los parados que llevan ese tiempo buscando 
empleo dejan de clasificarse en la EPA sectorial-
mente y pasan a incluirse entre los no clasifica-
bles (cuadro 1). 

3º T 4º T 1º T 2º T 3º T 4º T 1º T 2º T 3º T 4º T
Tasa de actividad

60 60,1 60,1 60,1 59,8 59,8 59,8 60,1 60,1 60
. Hombres 69,8 69,2 69,1 68,9 68,3 68,1 67,9 68,4 68,3 67,7
. Mujeres 50,5 51,2 51,5 51,5 51,5 51,7 52 52,2 52,2 52,6
. Nacionales 57,7 57,7 57,6 57,6 57,4 57,4 57,4 57,7 57,7 57,7
. Extranjeros 76,4 77,3 78 77,5 76,6 76,1 77,3 76,9 77,2 76,2

Tasa de ocupación  1 53,2 51,8 49,7 49,3 48,8 48,5 47,8 48 48,2 47,8
Tasa de Paro 11,3 13,9 17,4 17,9 17,9 18,8 20 20,1 19,8 20,3
. Hombre 10,3 13 16,9 17,6 17,7 18,6 20 19,7 19,3 19,9
. Mujeres 12,7 15,1 18 18,3 18,2 19,1 20,2 20,6 20,4 20,8
. Nacionales 10,2 12,5 15,2 16 16,1 16,8 18 18,2 18 18,5
. Extranjeros 17,4 21,3 28,4 28 27,5 29,7 30,8 30,2 29,3 30,4
. Menores 25 años 24,2 29,2 35,7 38,1 38,6 39,1 40,9 42,1 40,7 42,8
. Analfabetos 34,4 35,4 45,8 39,9 44,1 45,7 47,3 45,8 40,8 42,9
. E. Primaria 16,8 20,4 24,6 25,4 25,9 28,1 29,4 30,2 29,5 30
. E. Segundaria, 1ª 14,6 18 22,7 23,6 23,2 24,4 26 25,8 25,3 25,7
. E. Secundaria, 2ª 10 13,2 16,8 17,3 16,9 17,8 18,8 19,3 18,9 20,3
. E. Superior 6,5 7,3 9,1 9,5 10,1 10,2 11,3 10,9 11,4 11,6
Porcentaje de 
. Menos 6 meses 52,9 55,4 52,1 44,3 40,7 39,4 35,5 32,4 30,8 32
. 6 meses -1 año 14,8 15,5 19,4 23,2 22,9 21 21,2 19,4 19,3 16,8
. 1 - 2 años 11,4 12,3 13,7 16 19,2 22,8 25,2 26,5 24,8 25,9
. 2 o más años 9,2 9,1 9,4 10,3 10,3 11,7 13,5 15,9 18,2 20
Tasa temporalidad 29,5 27,9 25,4 25,2 25,8 25,1 24,4 24,9 25 ,6 24,8

11,4 12,5 12,7 12,9 12,3 13,2 13,2 13,5 12,8 13,4
1 Porcentaje, como en el caso de la po blació n act iva, respec to  de la poblac ión de 16 y más año s.

2 La suma de los cuatro  grupos no  suma cien, al no  inc luirse los  parado s que ya han enco ntrado empleo  y se incorporarán al mismo  en el plazo de t res meses.

FUENTE: Elabo ració n pro pia a part ir de INE, EPA.

2010

Porcentaje empleo a 
tiempo parcial

CUADRO 3. EVOLUCIÓN DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD, EMPLEO, PARO, 
TEMPORALIDAD Y TIEMPO PARCIAL (%)

2008 2009
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El aumento de la tasa de paro (cuadro 3) sigue 
produciéndose tanto en hombres como en muje-
res y en nacionales y en extranjeros. Ahora bien, 
la tasa de las mujeres en el cuarto trimestre de 
2010 (20,8%) es superior a la de los hombres 
(19.9%) y la de los extranjeros (30,4%) es más 
elevada que la de los nacionales. La evolución de 
las tasas de paro de los distintos colectivos a lo 
largo de los últimos años explica que la diferencia 
de las tasas de mujeres y hombres haya dismi-
nuido desde el inicio de la crisis económica en 3,3 
puntos (desde 4,2 en el cuarto trimestre de 2007 
a 0,9 puntos en el último de 2010), mientras que 
se mantiene prácticamente en los últimos tres 
años (de 11,9 a 12 puntos) la diferencia entre la 
tasa de los extranjeros y la de los nativos. 
 
Pero lo que sí ha aumentado sustancialmente es 
la importancia del paro de larga duración 
(porcentaje de parados que llevan, al menos, un 
año buscando empleo), que no llegaba al 25% en 
los cuartos trimestres de 2007 (21,4%) y de 2008 
(22,7%), creció hasta casi el 35% (34,5%) en el 
mismo trimestre de 2009 y hasta cerca del 50% 
(45,9%) un año después, a finales de 2010.  
 
Este es un problema de gran gravedad, pues si 
de cada cuatro activos uno está en paro, de cada 
dos parados prácticamente uno es parado de lar-
ga duración, lo que significa una dificultad añadi-
da para encontrar empleo en una situación como 
la actual tanto por el posible desánimo de los 
desempleados que pueden incidir en la búsqueda 
de empleo a medida que se constata la dificultad 
para encontrarlo como por la menor elegibilidad 
que para los empresarios tiene un parado que 
lleva mucho tiempo en paro por la pérdida de 
capital humano y de relevancia de la experiencia 
profesional que ello puede provocar en el trabaja-
dor. 
 
Si, en vez de las variaciones intertrimestrales del 
cuarto trimestre de 2010, se consideran las va-
riaciones interanuales de ese período (cuadros 
4 y 5) la población activa crece en 132.300 perso-
nas, el mayor incremento desde el tercer trimes-
tre de 2009, lo que parece indicar la superación 
de la fase de ajuste de esa población a la situa-
ción de crisis, después de los descensos inter-
anuales  del  cuarto  trimestre  de 2009 (-92.200)  
y  del primero  de 2010 (-94.600). Por su parte, 
el empleo sigue disminuyendo (-237.800), aun-
que este descenso interanual es el menor desde 
el cuarto trimestre de 2008, y el paro sigue au-
mentando (370.100), aunque en este caso el au-
mento es el más bajo desde el segundo trimestre 
de 2008. 
 

En tasas de variación interanuales, la pobla-
ción activa crece en el cuarto trimestre de 2009 
el 0,6%, igual que en el tercer trimestre, pero 
superior a las tasas de variación de los trimestres 
del período que transcurre entre el tercer trimes-
tre de 2009 y el segundo de 2010, lo que parece 
confirmar la cuestión ya señalada de la supera-
ción en el segundo semestre del año del período 
de ligero ajuste a la crisis de la población activa. 
Dentro de la evolución de las tasas de variación 
interanuales destaca el aumento en el último tri-
mestre de la tasa de variación de las mujeres, del 
1,7% al 2,1%, y el descenso de la tasa de varia-
ción de la población extranjera, del 0,4% al                
-0,5%. 
 
Por el contrario, la tasa de variación inter-
anual del empleo, aunque siga siendo negativa, 
continúa moderándose, al situarse en el último 
trimestre de 2010 en el -1,3%, cuatro décimas 
negativas menos que un trimestre anterior                    
(-1,7%) y 4,8 puntos menos que la tasa negativa 
de un año antes (-6,1%). En la misma línea, la 
tasa de variación interanual del paro, aun-
que en este caso continúa siendo positiva, tam-
bién se modera, al situarse en el 8,6%, 2,3 pun-
tos menos que el trimestre precedente (10,9%) y 
26,3 puntos menos que un años antes (34,9%).  
 
En estos dos casos, el empleo y el paro, la mode-
ración de la tasa de descenso en el primero y de 
la tasa de aumento en el segundo, en relación 
con el trimestre precedente, está generalizada a 
prácticamente todos los colectivos, con alguna 
excepción destacada como la del descenso del 
empleo de  la  construcción  que  se  acentúa  en   
el cuarto trimestre desde el -9,8% al -12,8%, la 
de la reducción del empleo asalariado indefinido 
que se mantiene en el -0,8% y la del aumento 
del empleo asalariado del sector público que en el 
cuarto trimestre de 2010, como ocurrió en el ter-
cero, acentúa su ritmo de crecimiento, desde el 
2,4% al 3,4%.  
 
Esto último, la acentuación del empleo del sector 
público, es un fenómeno, destacable ya que este 
empleo público ha venido aumentando durante la 
crisis, comportándose anticíclicamente, como en 
crisis anteriores, como un mecanismo de com-
pensación parcial del descenso del empleo priva-
do, lo que lejos de ser un elemento de critica de-
bería considerarse como un factor de constata-
ción de la política de apoyo del empleo que de 
alguna manera, y sin entrar en el carácter de ese 
empleo, ha desempeñado y debe desempeñar, en 
mi opinión, el sector publico. 

Tema a Debate 
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Tema a Debate 

3º T 4º T 1º T 2º T 3º T 4º T 1º T 2º T 3º T 4º T

Población Activa 642,6 660,2 525 275,7 48,4 -92,2 -94,6 39. 9 128 132,3
. Hombres 221,9 153,2 84,2 -52,3 -208,4 -196,3 -233,1 -118.1 -47,8 -78,3

. Mujeres 420,7 507,1 440,9 328,1 256,7 104,1 138.5 158.0 175,8, 210,6

. Nacionales 298 289 246,4 88,2 -39,4 -49,7 -44.8 94.6 112,4 152,4

. Extranjeros 344,6 371,2 278,7 187,5 87,8 -42,5 -49.8 -54.7 15,6 -20,1
Población ocupada -164,3 -620,1 -1.311,50 -1.480,20 -1.4 76,20 -1.210,80 -696.6 -468.1 -323,4 -237,8

. Hombres -330,7 -656,5 -1.093,00 -1.158,50 -1.145,70 -900 -591.0 -367.0 -237,1 -231

. Mujeres 166,4 36,4 -218,5 -321,6 -330,5 -310,8 -105.7 -101.2 -86,3 217,4

. Nacionales -265,8 -619,6 -1.037,30 -1.208,90 -1.180,50 -871,6 -572.9 -346.8 -267,2 -198,6

. Extranjeros 101,5 -0,5 -274,2 -271,3 -295,7 -339,2 -123.7 -121.3 -56,2 -39,2

. Asalariados -123,6 -568,3 -974,4 -1.116,20 -1.096,00 -815,5 -589.8 -373.4 -193,8 -178,4
  . Indefinidos 320,2 95,7 70,2 -135,2 -197,3 -147,5 -284.6 -224.0 -97,7 -92,5

  . Temporales -443,9 -664,1 -1.044,60 -981 -898,8 -668 -305.2 -149.4 -96,1 -85,9

. No asalariados -40,7 -51,8 -337,2 -363,9 -380 -395,3 -106.8 -94.7 -129,6 -59,3

. Agricultura -37,1 -40,1 -25,9 -34,1 -50,2 -21,2 -2.6 -8.4 16,9 21,9

. Industria -36,8 -209,3 -413,3 -445 -475,6 -361,7 -300.3 -180.5 -119 -58,1

. Construcción -359,9 -567,9 -692,3 -627,4 -562,8 -378,1 -315.0 -224.4 -182,3 -230,2

. Servicios 269,9 197,3 -180 -373,7 -387,6 -449,9 -78.8 -56.8 -39 28,6

Población parada 806,9 1.280,30 1.836,50 1.755,90 1.524, 60 1.118,60 602.0 508.0 451,4 370,1
. Hombres 552,7 809,6 1.177,20 1.106,20 937,3 703,7 357.9 248.9 189,3 152,7
. Mujeres 254,2 470,7 659,3 649,7 587,3 415 244.1 259.1 262,1 217,4

. Nacionales 563,8 908,6 1.283,70 1.297,10 1.141,00 821,9 528.1 441.4 379,6 351

. Extranjeros 243,1 371,7 552,8 458,8 383,6 296,8 73.9 66.6 71,8 19,1

. Agricultura 44 33,4 56,3 73,6 70 43,8 28.3 41.1 17,1 16,1

. Industria 74,2 152,5 206,5 211 151,6 39,3 -70.5 -127.5 -114,5 -95,6

. Construcción 260,1 364,2 449,6 323 182,3 29,7 -142.2 -174.2 -160,9 -175,5

. Servicios 233,8 393,2 600,2 576,3 465,9 267,1 57.9 -22.8 -19 -3,8

. No clasif icables 2 194,9 337 522 572 654,9 738,7 728.7 791.4 728,8 628,9

. De ellos, sin empleo
anterior

47,2 63,7 101,7 54,1 57,1 50,6 24.5 75.2 64 56,9

CUADRO 4. EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE TRABAJO, VARIACIONES NTERANUALES EN MILES 1

1 Las series  de sectores son las enlazadas  co n la nueva CNAE de 2009 po r la
 Dirección General de A nálisis M acroeco nómico y Eco nomía Internacional del M inisterio de Econo mía y Hacienda.

2 Incluye al co lec tivo sin empleo anterior y a los parado s que llevan, al menos, un año  buscando  empleo.

FUENTE: Elabo ració n propia a partir de INE, EP A

2008
           

2009 2010

3º T 4º T 1º T 2º T 3º T 4º T 1º T 2º T 3º T 4º T

Población activa 2,9 2,9 2,3 1,2 0,2 -0,4 -0,4 0,2 0,6 0,6
. Hombres 1,7 1,2 0,7 -0,4 -1,6 -1,5 -1,8 -0,9 -0,4 -0,6
. Mujeres 4,5 5,3 4,6 3,4 2,6 1 1,4 1,6 1,7 2,1
. Nacionales 1,4 1,5 1,3 0,5 -0,2 -0,3 -0,2 0,5 0,6 0,8
. Extranjeros 10,7 11,3 8,1 5,3 2,5 -1,2 -1,3 -1,5 0,4 -0,5
Población -0,8 -3 -6,4 -7,2 -7,3 -6,1 -3,6 -2,5 -1,7 -1,3
. Hombres -2,7 -5,5 -9,2 -9,8 -9,7 -7,9 -5,5 -3,4 -2,2 -2,2
. Mujeres 2 0,4 -2,6 -3,8 -3,6 -3,6 -1,3 -1,2 -1 -0,1
. Nacionales -1,5 -3,5 -5,9 -6,9 -6,8 -5,1 -3,5 -2,1 -1,6 -1,2
. Extranjeros 3,6 0 -9,3 -9,2 -10 -11,7 -4,6 -4,5 -2,1 -1,5
. Asalariados -0,7 -3,4 -5,8 -6,6 -6,5 -5 -3,7 -2,4 -1,2 -1,1
  . Indefinidos 2,8 0,8 0,6 -1,1 -1,9 -1,2 -2,4 -1,9 -0,8 -0,8
  . Temporales -8,2 -12,7 -20,6 -19,8 -18,2 -14,7 -7,6 -3,8 -2,4 -2,2
. No asalariados -1,1 -1,4 -9,4 -10,2 -10,6 -11,1 -3,3 -3 -4 -1,9
. Agricultura -4,5 -4,7 -3 -4,2 -6,4 -2,6 -0,3 -1,1 2,3 2,8
. Industria -1,1 -6,4 -12,5 -13,7 -14,9 -11,9 -10,4 -6,4 -4,4 -2,2
. Construcción -13 -20,7 -25,9 -24,6 -23,3 -17,3 -15,9 -11,6 -9,8 -12,8
. Servicios 2 1,4 -1,3 -2,7 -2,8 -3,2 -0,6 -0,4 -0,3 0,2
 Población parada 45 66,4 84,5 73,7 58,9 34,9 15 12,3 10,9 8,6
. Hombres 69 92,1 115,6 93,5 69,2 41,7 16,3 10,9 8,3 6,4
. Mujeres 25,7 44,9 57,1 54,2 47,2 21,3 13,4 14 14,3 11,2
. Nacionales 39,9 59,8 76,9 72 57,7 33,8 17,9 14,2 12,2 10,8
. Extranjeros 64 91,2 109,5 79,1 61,6 38,1 9 6,4 7,1 1,8
. Agricultura 43,5 28,8 49,3 60,9 48,2 29,4 16,6 21,1 8 8,3
. Industria 55,4 112,6 123,9 115 72,8 13,7 -18,9 -32,3 -31,8 -29,2
. Construcción 144,8 165 152,9 85,2 41,5 5,1 -19,1 -24,8 -25,9 -28,6
. Servicios 33,1 52,1 71,3 64,8 49,6 23,3 4 -1,6 -1,3 -0,3

. No clasificables 2 29 48 169,1 70,7 75,5 71,1 57,1 57,3  47.9 35,4
  . De ellos, s in 22,5 34,3 51,4 28,8 22,2 20,3 8,2 26,2 20,4 19

2 Inc luyen a los parado s sin empleo  anterio r y a los parados que llevan buscando  empleo al meno s un año .

FUENTE: Elaboración pro pia a partir de INE, EPA.

2008 2009 2010

CUADRO 5. VOLUCIÓN DEL MERCADO DE TRABAJO. TASA DE VARIACIÓN INTERANUAL (%) 1

Dirección General de Análisis  M acroeconó micos y Eco nomía Internacional del M inisterio  de Economía y Hacienda.



 

 

II.- El mercado de trabajo en el conjunto de 
2010. 
 
En el conjunto de 2010, y con cifras de pro-
medio anual, la población activa crece en 
51.400 personas, el 0,2% en tasa de variación, 
los aumentos más bajos tanto en cifras absolutas 
como relativas desde el inicio de la crisis econó-
mica y muy inferior a los de los años anteriores, 
de expansión económica, con ritmos de creci-
miento superiores al 3% o incluso al 4% en la 
mayoría de esos años de expansión (1995-2007).  
 
Ahora bien, si la evolución de la población activa 
a lo largo de 2009 fue claramente de desacelera-
ción (al pasar la tasa de variación interanual del 
2,8% en el cuarto trimestre de 2008 al -0,4% en 
el cuarto de 2009), a lo largo de 2010 fue de ace-
leración (desde el citado -0,4% en tasa interanual 
de variación en el cuarto trimestre de 2009 al 
0,6% un año después), lo que es significativo del 
ya citado freno del ajuste de la población activa a 
la crisis económica en los últimos trimestres. To-
do ello se confirma con que, a pesar de la amino-
ración del ritmo de incremento de la población 
activa, la tasa de actividad (el 60% en 2010) 
continúa aumentando (una décimas más que un 
año antes y dos décimas más que dos años ante-
s), hasta alcanzar en el último año el máximo 
histórico (cuadros 6 y 7). 

Como ocurría en el cuarto trimestre de 2010, en 
el conjunto de ese año aumenta la población acti-
va femenina (1,7%) y la de los nacionales (0,4%) 
y disminuye  la de los varones (-0,9%) y la de los 
extranjeros (-0,7%), lo que se refleja en el au-
mento de la tasa de actividad femenina (siete 
décimas) y en el de la tasa de actividad de los 
nativos (una décima) y en el descenso de las ta-
sas masculina (cinco décimas) y de la de los ex-
tranjeros (dos décimas). Aun así, la tasa de acti-
vidad masculina supera a la femenina en 2010 en 
5,8 puntos y la de los extranjeros a la de los na-
cionales en casi veinte puntos, 19,3. 
 
El empleo en media anual de 2010 disminuye 
en 431.400 personas, el -2,3%. En relación con 
2009, el año de mayor y más intensa destrucción 
del empleo de toda la serie histórica de la EPA 
(que se creó en 1964), la disminución de la po-
blación en 2010 ocupada fue muy inferior tanto 
en cifras absolutas como relativas (en 2009 la 
disminución del empleo ascendió a casi un millón 
cuatrocientas mil, el -6,8%), aunque, en cambio, 
ese descenso de 2010 fue muy superior al de 
2008 (-98.400 empleos menos, el -0,5%), lo que 
significa que, aunque se modera en el último año, 
la destrucción de empleo sigue siendo muy rele-
vante; además de 2009, únicamente en 1980, el  
-2,7%, 1981, el -2,6%, 1984, el -2,7%, y 1993, 
el -4,1%, el descenso relativo del empleo fue ma-
yor que el de 2010.  
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Tema a Debate 

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Población Activa 605,1 658,3 189,2 51,4 2,8 3 0,8 0,2
. Hombres 268,4 229,3 -93,2 -119,3 2,1 1,8 -0,7 -0,9
. Mujeres 336,7 429,1 282,5 170,7 3,7 4,6 2,9 1,7
. Nacionales 223,4 278,3 61,3 78,7 1,2 1,5 0,3 0,4
. Extranjeros 381,7 380,1 127,9 -27,3 13,7 12 3,6 -0,7
Población ocupada 608,4 -98,4 -1.369,70 -431,4 3,1 -0,5 -6 ,8 -2,3
. Hombres 244,7 -266,6 -1.074,30 -356,5 2,1 -2,2 -9,2 -3,3
. Mujeres 363,7 168,2 -295,4 -75 4,5 2 -3,5 -0,9
. Nacionales 284,3 -242,9 1.074,60 -346,3 1,6 -1,4 -6,2 -2,1
. Extranjeros 324 144,5 -295,1 -85,1 13,2 5,2 -10,1 -3,8
. Asalariados 551,9 -78,8 1.000,60 -333,9 3,4 -0,5 -6 -2,1
  . Indefinidos 761,8 347,6 -102,5 -174,7 7,1 3 -0,9 -1,5
  . Temporales -209,8 -426,5 -898,1 -159,2 -3,8 -8 -18,4 -4
. No asalariados 56,4 -19,5 369,1 -97,6 1,6 -0,5 -10,3 -3
. Agricultura -17,5 -43,3 -32,9 6,9 -2 -5 -4 0,9
. Industria -30,1 -36 -423,9 -164,5 -0,9 -1,1 -13,3 -5,9
. Construcción 157,6 -299,2 -555,2 -237,5 6,1 -10,9 -23 -12,6
. Servicios 498,3 280,1 -347,7 -36,5 3,8 2,1 -2,5 -0,3
Población parada -3,2 756,7 1.558,90 482,9 -0,2 41,3 60,2 1 1,6
. Hombres 23,7 495,8 981,1 237,2 3 60,8 74,8 10,3
. Mujeres -27 260,9 557,9 245,7 -2,6 25,6 45,2 13,2
. Nacionales -60,8 521,2 1.136,00 425 -4 36 57,7 13,7
. Extranjeros 57,6 235,5 422,9 58 17,5 61 68 5,5
. Agricultura 5,9 39,1 60,9 25,6 6,8 42 46 13,3
. Industria -10,5 77,3 152,1 -102,1 -7,2 57,6 71,9 -28,1
. Construcción 22 238,5 246,2 -163,2 13,4 128,3 58 -24,3
. Servicios 6,7 238,8 477,8 3,1 0,9 33,3 50 0,2

. No clasificables 2 -27,4 163 621,9 719,5 -3,7 23,1 71,7 48,3
  . De ellos, sin -8,6 33,6 68,3 55,2 -4,1 17 29,5 18,4

FUENTE: Elaboración propia a partir de INE, EP A

En miles En %
CUADRO 6. EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE TRABAJO, VARIACIONES INTERANUALES 

 Las series de secto res son las enlazadas con la nueva CNAE de 2009 por la 
Dirección General de Anális is M acroeconómico  y Economía Internacional del M inisterio  de Economía y Hacienda.

2 Incluye al colectivo  sin empleo anterio r y a los parados que llevan, al menos, un año  buscando empleo.
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Tema a Debate 

De todas formas, la tendencia a la moderación 
del ritmo de descenso del empleo, señalado en el 
análisis de la evolución trimestral del mercado de 
trabajo, y que persiste en el último trimestre de 
2010, indica que, aunque lentamente, la situación 
va en camino de una evolución más positiva, a la 
espera  de  tasas  de crecimiento  del PIB más 
elevadas que las actuales -0,1% en el conjunto 
de 2010 y 0,6% de variación interanual ya positi-
va en el cuarto trimestre de ese año. 
 
Dentro de esta tendencia generalizada en 2010 a 
la moderación del descenso del empleo, con la 
única excepción del empleo asalariado indefinido, 
que acentúa el ritmo de descenso, desde el                
-0,9% el año anterior al -1,5%, destacan los   
descensos en los hombres (-3,3%), los extranje-
ros (-3,8%) y los asalariados temporales (-4%) y, 
desde el punto de vista sectorial, las disminucio-
nes del paro de la construcción (-12,6%) y la  
industria (-5,9%). 
 
La tasa de ocupación (porcentaje del empleo 
respecto de la población de 16 y más años) man-
tiene la tendencia descendente, iniciada en 2008, 
al situarse en 2010 en el 48%, 1,1 puntos menos 
que en 2009 y 6 puntos menos que en 2007, an-
tes del inicio de esa tendencia decreciente y año 
en el que se alcanzó el máximo histórico de esa 
tasa. Como el descenso del empleo asalariado 
temporal sigue siendo más acusado que el del 
indefinido, pese a que éste último se acentúa en 
2010, al contrario de lo que ocurre con el descen-
so del temporal que se aminora, la tasa de tem-
poralidad, como ocurrió en el análisis de la            
evolución trimestral del mercado de trabajo,             
disminuye en cinco décimas respecto de 2009, en 
4,8 puntos respecto de 2008 y en 6,8 puntos  
respecto de 2007 (cuadro 7). 
 
Para el conjunto de 2010, el paro aumenta 
en casi medio millón de personas (482.900),         
aumento muy inferior al de los dos años                
anteriores (756.700 en 2008 y 1.558.900 en 
2009). Lo mismo ocurre con las tasas de aumen-
to del paro, 11,6% en 2010, frente al 41,3% en 
2008 y el 60,2% en 2009. Como en el caso de la 
destrucción del empleo, el mayor incremento del 
paro, tanto en cifras absolutas como relativas 
desde que se dispone de la EPA corresponde a 
2009, seguido de 2008: el aumento de 2010 es, 
en cambio, inferior, sobre todo en términos relati-
vos, al de otros años de crisis económica, como  
los de los períodos 1978-1984 y 1992-1993.  
También, como ya se ha indicado, el incremento 
interanual relativo del paro tiende a moderarse a 
lo largo de los cuatro trimestres de 2010. Pese a 
ello, el paro continúa creciendo y se alcanza el 
máximo histórico al final de ese año de práctica-

mente cuatro millones setecientas mil personas 
paradas. 
 
El incremento relativo del paro, para el promedio 
de 2010 como en el caso del cuarto trimestre, es 
superior en las mujeres (13,3%) que en los hom-
bres (10,3%) y en los nativos (13,7%) que en los 
extranjeros (5,5%). En el caso de la diferencia 
por sexo, y de forma similar a lo señalado en el 
caso del análisis del cuarto trimestre de 2010, por 
el mayor incremento de la población activa feme-
nina, que contrarresta la evolución menos negati-
va de la evolución del empleo de las mujeres que 
la de la de los hombres y, en el caso de la dife-
rencia por nacionalidades, también como en el 
supuesto del cuarto trimestre, por el mayor des-
censo de la población activa extranjera que tam-
bién compensa el peor comportamiento del em-
pleo extranjero que el de los nativos (cuadro 6). 

2007 2008 2009 2010

Tasa de actividad 58,9 59,8 59,9 60

. Hombres 69,3 69,5 68,6 68,1

. Mujeres 48,9 50,5 51,6 52,3

. Nacionales 56,8 57,5 57,5 57,6

. Extranjeros 75,9 76,7 77,1 76,9

Tasa de ocupación  1 54 53 49,1 48

Tasa de Paro 8,3 11,3 18 20,1

. Hombre 6,4 10,1 17,7 19,7

. Mujeres 10,9 13 18,4 20,5

. Nacionales 7,6 10,2 16 18,2

. Extranjeros 12,2 17,5 28,4 30,2

. Menores 25 años 18,2 24,6 37,9 41,6

. Analfabetos 25,3 30,3 43,9 44,2

. E. Primaria 10,6 16,7 26 29,8

. E. Segundaria, 1ª etapa 10,2 14,3 23,5 25,7

. E. Secundaria, 2ª etapa 8,1 10,6 17,2 19,3

. E. Superior 5,3 6,3 8,7 11,3

Porcentaje de parados 2

. Menos 6 meses 49,2 53,5 44,1 32,7

. 6 meses -1 año 12,9 14,7 21,6 19,2

. 1 - 2 años 11,5 11,4 17,9 25,6

. 2 o más años 12,2 9,9 10,4 16,9

Tasa temporalidad 31,7 29,7 25,4 24,9

11,8 12 12,8 13,3

FUENTE: Elaboración pro pia a partir de INE, EPA.

2 La suma de lo s cuatro grupo s no  suma cien, al no  incluirse lo s parados que ya han 
encontrado  empleo y se incorpo rarán al mismo  en el plazo  de tres meses.

1 Po rcentaje, co mo en el caso  de la población activa, respecto  de la población de 16 y 
más años.

Porcentaje empleo a 
tiempo parcial

CUADRO 7. EVOLUCIÓN DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD, 
EMPLEO, PARO, TEMPORALIDAD Y TIEMPO PARCIAL 

(%)
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En cuanto a la tasa de paro (cuadro 7), además 
del mayor nivel de la tasa femenina (20,5%) que 
del de la masculina (19,7%) y del de la tasa de 
los extranjeros (30,2%) que la de los nativos 
(18,2%), destaca la elevada tasa de paro de los 
jóvenes menores de 25 años (superior al 40%) y 

la de las personas con niveles educativos bajos 
(44,2% los analfabetos y 29,8% los de estudios 
primarios), lo que es representativo del descenso 
de la tasa de paro a medida que aumenta la edad 
y que se eleva el nivel educativo de las personas 
paradas. 

Tema a Debate 

Población 
ocupada

Población 
activa

Población 
parada

Población 
ocupada

Población 
activa

Población 
parada

2.171,00 1.727,50 -443,5 347,4 276,4 -71.,0

-934,1 401,2 1.335,30 -339,7 145,9 485,6

8.324,50 6.220,90 -2.103,60 628,3 469,5 -158,8

-2.068,70 700,3 2.769,10 -689,6 233,4 923,0

-1.828,10 586,6 2.414,70 -208,9 67,0 276,0

1En el primer trimestre de 2002 se produjo un cambio en la definición del paro, que supuso un descenso de,
aproximadamente, medio millón de personas paradas y activas, lo que significó un importante sesgo estadístico en las
variaciones consideradas en esas dos variables para el conjunto del período.

FUENTE: Elaboración propia a partir de INE, EP A homogénea desde el tercer trimestre de 1976.

4º T.2007/ 4ºT.2010

3º T.1994/ 3ºT20071

4º T.1991/ 2ºT.1994

3º T.1985/ 3ºT.1991

4º T. 1976/ 2º T. 1985

Periodos

Variación total Variación en media anual

CUADRO 8. EVOLUCIÓN DEL EMPLEO, ACTIVIDAD Y PARO, SEGÚN 
DISTINTAS FASES ECONÓMICAS. VARIACIONES EN MILES.

En miles En %
700,3 3,1

-121,4 -0,9
821,8 8,6
391,6 2
308,7 9,4

-2.067,70 -10,1
-1.787,40 -14,9

-281,3 -3,3
-1.689,80 -9,6

-378,9 -13,1
-1.562,30 -9,3

-144,3 -1,2
-1.418,10 -27.2

-506,4 -14,1
-39,4 -4,7

-629,2 -19,3
-1.176,10 -42,8

-224 -1,6
2.769,10 143,7
1.665,90 189,5
1.103,10 105,2
2.081,40 136,9

687,7 168,7
93,3 80,6
96,3 71,1

218,4 99
656,4 87

1.704,60 243
171,2 92,2. De ellos in empleo

anterior
FUENTE: Elaboración propia a part ir de INE, EPA

Cuadro 9, Variaciones en el periodo de crisis
 (4º T.2007-4ºT.2010) de la población activa, el 

. Construcción

. Servicios

. No clasificados

. Extranjeros

. Agricultura

. Industria

. Hombres

. Mujeres

. Nacionales

. Construcción

. Servicios
Población parados

..No asalariados

. Agricultura

. Industria

. Extranjeros

. Asalariados
  . Indefinidos 
  . Temporales

. Hombres

. Mujeres

. Nacionales

. Nacionales

. Extranjeros
Población ocupada

Población activa
. Hombres
. Mujeres
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III.- El mercado de trabajo en la crisis ac-
tual 
 
Para el conjunto de la crisis actual (consideramos 
el período que transcurre entre el cuarto trimes-
tre de 2007 y el cuarto trimestre de 2010)1, el 
empleo disminuye en más de dos millones de 
personas (-2.068.700), la población activa crece 
en más de setecientas mil personas (700.300) y 
el paro se  incrementa   en  casi  dos millones  
ochocientas  mil  personas (2.769.100). 
 
Estas variaciones si se calculan en media anual se 
convierten en -689.600 en el caso de empleo, en 
233.400 en el de la población activa y en 923.000 
en el del paro. 
 
Si se comparan las cifras de variación media del 
período que transcurre en los tres últimos años 
con la de otros períodos anteriores (los que 
transcurren desde el cuarto trimestre de 1976)2, 
el descenso del empleo y el aumento del paro de 
la fase actual de crisis económica es el mayor del 
de las otras dos fases recesivas consideradas en 
el cuadro 8 (cuarto trimestre de 1976 – segundo 
de 1986 y cuarto trimestre de 1991 –segundo de 
1994) y, además, esas variaciones del empleo y 
el paro de la fase actual son mayores en cifras 
absolutas que las correspondientes a las dos fa-
ses expansivas consideradas (tercer trimestre de 
1985 – tercero de 1991 y tercer trimestre de 
1994 –tercero de 2007), aunque, obviamente, el 
sentido de las variaciones es el contrario 
(crecimiento del empleo y descenso del paro). 
 
Si, en concreto, se compara la crisis actual con la 
anterior (la del cuarto trimestre de 1991 – segun-
do de 1994), el descenso medio del empleo es 
más del doble (-689.600 y -339.700, respectiva-
mente) y el aumento medio del paro es casi el 
doble (923.000 en la crisis actual y 485.600 en la 
de los años noventa del pasado siglo).  

Por otra parte, el incremento de la población acti-
va (233.400 en la crisis actual), aunque es menos 
de la mitad que el aumento de la fase expansiva 
inmediatamente anterior (469.500), y ligeramen-
te inferior al de la otra fase expansiva considera-
da en el cuadro 8, la del período que transcurre 
entre el tercer trimestre de 1985 y el tercero de 
1991 (276.400), es muy superior al aumento de 
la población activa de las dos fases recesivas con-
sideradas (67.000 en la de los años setenta-
ochenta y 145.900 en la de los años noventa). 
 
Para el conjunto del período actual de crisis, 
dentro de la población activa, que crece 
700.300 personas, el 3,1%, destaca el contraste 
del avance de la de las mujeres (821.800, el 
8,6%) con el retroceso de la de los hombres         
(-121.400, el -0,9%), indicativo, como se ha              
señalado anteriormente, de que el ajuste de la 
población activa a la crisis sólo se ha producido 
en los hombres mientras que en las mujeres  
continúa creciendo con cierta intensidad.  
 
Por otra parte, pese al descenso de la población 
activa de los extranjeros en 2010, cuando au-
menta en ese año la de los nacionales, para el 
conjunto de los tres años de crisis el incremento 
relativo de los activos extranjeros (9,4%) es muy 
superior al de los activos nativos (2%), lo que 
significa el retraso en el ajuste de la población 
extranjera a la situación de crisis económica, que 
sólo comienza a descender a partir de la primave-
ra de 2009 y ello con alguna excepción en algún 
trimestre posterior, como el primer y el tercer 
trimestre de 2010, en los que repunta la pobla-
ción activa.  
 
En cuando al empleo, que se reduce en los tres 
años de crisis en más de dos millones de perso-
nas, el -10,1%, la disminución es muy superior 
en los hombres (-1.787.400, el -14,9%) que en 
las mujeres (-281.300, el -3,3%). Por lo que             
respecta a las nacionalidades el descenso del    
empleo es mucho más intenso en los extranjeros 
(-13,1%) que en los nacionales (-9,6%).  
 
También es algo más acusada la destrucción del 
empleo de los no asalariados (-14,1%) que la de 
los asalariados (-13,1%) y, dentro de estos últi-
mos, la disminución es mucho más intensa en los 
trabajadores temporales    (-27,2%) que en los 
trabajadores indefinidos (-1,2%), en los que el 
descenso en el conjunto del período es muy infe-
rior y mucho más tardío, ya que en variaciones 
interanuales el descenso no se produce hasta el 
segundo trimestre de 2009.  
 
En consecuencia, el descenso de los asalariados 
temporales representa en los últimos tres años el 

1. Véase para el análisis de la incidencia de la crisis en el 
mercado de trabajo el artículo de Pérez Infante, J.I. “El mer-
cado de trabajo en la actual crisis económica”, en el Boletín 
de Inflación y Análisis Macroeconómico (BIAM) nº 197, sep-
tiembre de 2010, págs 71-82, Instituto Flores de Lemus. Uni-
versidad Carlos III. La razón del período elegido, como se 
explica en ese artículo, es que desde el cuarto trimestre de 
2007 coincide la disminución del empleo y el aumento del 
paro; este ya había crecido en el período precedente, pero en 
ese trimestre el empleo había seguido aumentado. 

2. La serie homogénea elaborada por el INE, que recoge el 
efecto de varios cambios metodológicos de la EPA pero no 
todos (uno de los excluidos es el cambio de la definición del 
paro en 2002 comentado en el primer apartado), se inicia en 
1976. La comparación de los datos de la Encuesta con datos 
anteriores a 1976 es muy problemática y difícil de explicar.  
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90,8% del total de la disminución del empleo de 
los asalariados y el 68,6% del total de la disminu-
ción del empleo total, aunque esa diferencia en el 
ritmo de destrucción del empleo entre temporales 
e indefinidos se ha amortiguado en el último año.  
 
También dentro de los asalariados es muy dife-
rente la evolución de los ocupados en el sector 
privado que en el sector público, ya que, mien-
tras que el empleo de los primeros disminuye en 
1.817.600 personas, el -13%, el empleo de los 
segundos aumenta en el conjunto del período de 
crisis en 255.200 personas, el 8,8%, lo que refle-
ja el papel ya citado anteriormente, anticíclico y 
de compensador de parte de la destrucción del 
empleo privado que supone el sector público. Y, 
desde el punto de  vista  sectorial, sobresale la  
reducción  del  empleo  de  la  construcción              
(-1.176.100, el -42,8%), seguido de la correspon-
diente a la industria (-629.200, el -19,3%),     
mientras que la disminución del empleo del otro 
sector no agrario, los servicios, es muy inferior 
tanto en cifras absolutas (-224.000) como en  
cifras relativas (-1,6%). 
 
Por último, en lo que respecta al paro el aumen-
to en el conjunto de la actual crisis económica es 
de casi dos millones ochocientas mil personas 
(2.769.100), lo que supone el 143,7% en térmi-
nos relativos y significa que el nivel de finales de 
2010 es de casi 2,5 veces el existente en el tercer 
trimestre de 2007. El incremento del paro para el 
conjunto del período asciende al 189,5% en los 
hombres (lo que supone que la cifra de personas 
paradas a finales de 2010 es casi el triple que la 
anterior al inicio de la crisis) y al 105,2% en las 
mujeres (con una cifra de paro en el cuarto tri-
mestre de 2010 algo superior al doble que antes 
de la crisis), mientras que, diferenciando por na-
cionalidades, el incremento relativo del paro de 
los extranjeros (168,7%), que multiplica el paro 
al final del período  por 2,7 veces el nivel existen-
te al inicio de la crisis, supera al de los nativos 
(136,9%, que supone que el paro se multiplica en 
el período por 2,4 veces). 
 
Esta situación del mercado de trabajo, en la que 
continúa disminuyendo el empleo y aumentando 
el paro, será muy difícil de superar a corto plazo 
si no se produce una reactivación económica muy 
intensa, partiendo de una situación económica 
todavía muy débil, puesto que el PIB descendió 
en el conjunto de 2010 el 0,1% y sólo creció el 
0,6% en tasa interanual en el último trimestre del 
año.  
 
Tampoco la reforma laboral aprobada en 2010, 
por sí sola, es fácil que provoque un cambio tan 
drástico en la situación del mercado de trabajo, 

ya que, como ya señalé en un artículo anterior3, 
los efectos positivos de las reformas laborales 
están muy condicionados por la situación econó-
mica y, además, el objetivo esencial de la última 
reforma, independientemente de las declaracio-
nes oficiales, no era la creación de empleo sino 
limitar las fuertes oscilaciones del empleo que se 
producen en la economía española, a través, por 
un lado, de la reducción de la dualidad del merca-
do de trabajo y la elevada tasa de temporalidad 
y, por otro lado, de las mayores posibilidades de 
flexibilidad interna de las empresas, para que el 
ajuste de las empresas a los cambios en la situa-
ción económica no se realice prioritariamente a 
través del empleo, sino a través de otros procedi-
mientos como la modificación de las condiciones 
de trabajo y, en concreto, la reducción de la jor-
nada laboral. 
 
Para que la economía comience a crear empleo 
neto es necesario un incremento  del  PIB  
(umbral de  creación  de  empleo) muy superior 
al actual (-0,1% en la media anual de 2010 y 
0,6% en el cuarto trimestre de ese año). En con-
creto, el crecimiento del PIB necesario para crear 
empleo coincide con la productividad aparente 
por ocupado, que actualmente se sitúa en  torno 
al 2% -2,3% (2% en tasa de variación interanual 
en el cuarto trimestre de 2010 y 2,3% en la me-
dia anual de 2010); si el PIB creciera por debajo 
de ese umbral el empleo seguiría disminuyendo. 
 
Además, al umbral de creación de empleo hay 
que añadir el aumento de la población activa, 
cuya tasa interanual se está acercando al 1%               
(-0,4% en el primer trimestre de 2010, 0,2% en 
el segundo y 0,6% en el tercer y cuarto                
trimestre), para que el crecimiento del PIB sea 
suficiente para que el paro empiece a disminuir 
contínua y persistentemente; ese crecimiento del 
PIB necesario para reducir el paro no parece que 
se encuentre muy lejos del 3% (suma del                   
crecimiento de la productividad y de la población 
activa).  
 
Ahora bien, como consecuencia de las fuertes 
fluctuaciones procíclicas del empleo, lo que signi-
fica aumentos muy intensos en las fases expansi-
vas y descensos muy acusados en las recesivas, 
el crecimiento de la productividad aparente por 
ocupado es en España históricamente anticíclico, 
crece más en las fases recesivas que en las ex-
pansivas (0,7% en 2007, 1,4% en 2008, 3,1% en 
2009 y 2,3% en 2010), por lo que es previsible 

3. Pérez Infante, J.I.: “La reforma laboral en España después 
de la Ley 35/2010” en el Boletín de Inflación y Análisis Ma-
croeconómico (BIAM) nº 194, noviembre de 2010, páginas 69
-83, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III.  
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que a medida que se acentúe el incremento del 
PIB se modere el aumento de la productividad 
aparente por ocupado. Aunque si tuviera algún 
éxito la reforma laboral de 2010 para frenar las 
fluctuaciones del empleo se debería amortiguar 
algo el carácter anticíclico  de las variaciones de 
la productividad por ocupado, por lo que el                
aumento de la productividad por ocupado en una 
nueva fase expansiva sería mayor que el que se 
explicaría por ese carácter anticíclico. 
 
Si, además se añade a ese posible freno de las 
fluctuaciones del empleo, como potencial resulta-
do de la reciente reforma laboral, la dificultad 
para que el comienzo de la reactivación económi-
ca pueda basarse, como el período expansivo 
anterior, en la construcción, se limitaría el                
aumento de la tasa de temporalidad, por lo que 
se podrían explicar aumentos de la productividad 
inferiores a los de 2009 y 2010, pero superiores a 
los del período 2001-2007, en los que el aumento 
anual acumulativo de esa magnitud ascendió al 
0,55%. 

Pero, aparte de todo lo señalado, el posible                
menor aumento de la productividad por ocupado, 
menor umbral de creación del empleo, en una 
situación económica de mayor crecimiento del 
PIB y del empleo podría contrarrestarse por el 
mayor avance de la población activa que en la 
situación actual, inferior al 1%, como consecuen-
cia del carácter procíclico de las variaciones de 
esa magnitud ya que el comportamiento más  
positivo de la economía y, sobre todo, del empleo 
podría ir acompañado de un posible repunte de la 
inmigración y de un mayor incremento de la tasa 
de actividad femenina, todavía muy interior a la 
masculina. Todo ello explicaría que, aunque el 
crecimiento del PIB necesario para crear empleo 
(umbral de creación de empleo) pudiera ser              
inferior al 2%, el incremento del PIB necesario 
para reducir persistente y notablemente el paro 
no parece que pueda ser en los próximos años 
muy inferior al 2,5 – 3%. 
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Pági

CALENDARIO DE DATOS 
 

FEBRERO 

 1 2 
Paro Registrado 
(enero) 

3 4 
IPI España 
(diciembre) 

5 6 

7 8 9 10 11 
PIB España 
Flash 
(IV Trimestre) 

12 13 

14 
IPI Ero Area 
(diciembre) 

15 
IPC España 
(enero) 
PIB Euro Área 
Flash 
(IV Trimestre) 

16 
PIB España 
(IV Trimestre) 
 

17 
IPC EE.UU. 
(enero) 

18 19 20 

21 22 23 24 
ISE España 
ISE Euro Área 
(febrero) 

25 26 27 

28 
IPC Euro Área 
(enero) 
IPCA España 
(D.A. febrero) 
PCE EE.UU. 
(enero) 

      

 

MARZO 

 1 
IPCA Euro Área 
(D.A. febrero) 

2 
Paro registrado 
España 
(febrero) 

3 
PIB Euro Área 
1st 
(IV Trimestre) 

4 
IPI España 
(enero) 

5 6 

7 8 9 10 11 
IPC España 
(febrero) 

12 13 

14 
IPI Ero Area 
(enero) 

15 16 
IPC Euro Área 
(febrero) 

17 
IPC EE.UU. 
(febrero) 

18 19 20 

21 22 23 24 25 
 

26 27 

28 
PCE EE.UU. 
(febrero) 

29 30 
ISE España 
ISE Euro Área 
(marzo) 
IPCA España 
(D.A. marzo) 

31 
IPCA Euro Área 
(D.A. marzo) 

   

 
IPI: Índice de Producción Industrial 
ISE: Indicador de Sentimiento Económico 
IPC: Índice de prec ios al consumo 
IPCA: Índice de prec ios al consumo Armonizado 
CNTR: Contabilidad Nac ional Trimestral 
EPA: Encuesta de Poblac ión Activa 
A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestión 



 

 BIAM  

BOLETÍN DE INFLACIÓN Y   
ANÁLISIS MACROECONÓMICO 

Instituto Flores de Lemus               

www.uc3m.es/boletin 

Para información sobre suscripciones véase la  

HOJA DE SUSCRIPCIÓN Y PATROCINIO  

en el interior de este ejemplar 
 

 

Se espera que la economía estadounidense mantenga tasas de inflación 
superiores al conjunto de la euro área en todos los principales sectores menos 

en los bienes industriales no energéticos. 

Fuente: BSL & Eurostat & BIAM( UC3M)  
Fecha: 28 de febrero de 2011 
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