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

paro.
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO AREA
Predicciones
2007 2008 2009 2010
2011 2012
Producto Interior Bruto pm.
(Tasa anual media) 28 03 40 17 713 13
Indice de precios al consumo
Total (Tasa anual media) 2,1 3,3 0,3 1,6 2,3 13
indice de precios al consumo
Subyacente (Tasa anual media) 2,0 2,4 1,3 1,0 13 13
Tasa de paro
(Tasa anual media) 7i5 7:5 %4 101 98 9,5

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

Le economia espafola vivira un 2011 con mayor inflacion 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 seguira doblando la media europea.

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA

Predicciones

(Tasa anual media)

2007 2008 2009 2010

2011 2012
Producto Interior Bruto pm.
(Tasa anual media) 36 09 37 -01 05 15
Indice de precios al consumo
Total (Tasa anual media) 28 41 -03 18 (34 13
indice de precios al consumo
Subyacente (Tasa anual media) 2,7 3,2 0,8 0,6 1,5 11
T. d
asade paro 83 11,3 180 20,1 208 20,9

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
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El mundo sigue buscando un equilibrio entre
inflacidn y crecimiento bajo la amenaza de que la
inestabilidad politica en el norte de Africa dispare el
precio del crudo hasta niveles incompatibles con la
recuperacion de la economia mundial. La crisis libia
ha sido el detonador de cierta aceleraciéon en la
escalada del precio del crudo pero sélo ha
anticipado un problema que venia delineado por lo
menos desde mediados de 2010.

Para occidente, el problema no es la inflacion en si,
sino el riesgo de que el precio de las materias
primas acabe con la recuperacion antes de que
ésta cree empleo de forma significativa. En cambio,
los paises emergentes estan atemorizados por el
sobrecalentamiento de sus economias, 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 inflacion observada o esperada
tensiona las relaciones sociales, propiciadas
también por el aumento de la desigualdad durante
los Ultimos lustros, y afloran  reivindicaciones
salariales que podrian acelerar el proceso
inflacionista.

El comportamiento del sector servicios
en la etapa de la crisis econémica
Pag. 60

En la actual crisis econdmica, el terciario empezd a
verse afectado por la misma con cierto retraso
respecto a las restantes ramas de actividad, como
construccion e industria; de hecho se mantuvo casi
inmune en la primera mitad de 2008 aunque
finalmente termind siendo alcanzado pero de forma
menos acusada que el resto de los sectores de
actividad econdmica. En gran medida, este mejor
comportamiento relativo en los dos primeros afios de
la crisis se debid 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 publico en ese ejercicio. A su
vez, los servicios es el sector que esta 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 evolucién positiva y
previsiblemente esa mejora continte en el actual.
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I. SITUACION ECONOMICA

El mundo sigue buscando un equilibrio
entre inflacion y crecimiento bajo la ame-
naza de que la inestabilidad politica en el
norte de Africa dispare el precio del cru-
do hasta niveles incompatibles con la

que en todo 2010. El Euribor a un afio se
sitia hoy en dia 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

recuperacion de la economia mundial. La  de 2011.
crisis libia ha sido el detonador de cierta Grafico 1.1
aceleracion en la escalada del precio del ,
crudo pero solo ha anticipado un proble- En un entorno INFLACION TOTAL
ma que venia delineado por lo menos  econdémico esta-
desde mediados de 2010. ble, el aumento
del coste del

Para occidente, el problema no es la in-
flacion en si, sino el riesgo de que el
precio de las materias primas acabe con
la recuperacion antes de que ésta cree
empleo de forma significativa. En cam-
bio, los paises emergentes estan atemo-
rizados por el sobrecalentamiento de sus
economias, 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.

crédito enfria 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

espafol y reavivar la crisis de confianza.
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En este momento nuestras previsiones
de inflacién indican que el crecimiento
medio anual de los precios al consumo
en la zona euro sera del 2.3% en 2011y
sélo del 1.3% en 2012. La inflacién sub-
yacente se situaria en una tasa media del
1.3% en ambos afios mientras la tasa
anual de inflacion total se quedaria por
encima del 2.0% hasta noviembre de

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

En el caso de Europa y de Espaia, los
temores inflacionistas estan aumentando
la probabilidad de que el BCE adelante
su estrategia de salida de la politica mo-
netaria actual subiendo los tipos en un
momento en el cual muchos paises pe-
riféricos todavia no han salido plenamen-
te de la recesion. Si eso ocurre, los pai-
ses con un mayor endeudamiento
(publico y privado) resultaran proporcio-
nalmente mas afectados por la subida de
tipos. Espafa no sdélo esta entre ellos,
sino que la inmensa mayoria de su deu-
da privada esta contratada a tipo varia-
ble. El Euribor, el tipo de referencia para
los préstamos a tipo variable en la euro
area, ya ha empezado a descontar el
probable endurecimiento de las condicio-
nes monetarias subiendo en febrero mas

2011.

Para la economia
patron parecido
con fluctuacio-
nes algo mas
intensas debidas
a la mayor sen-
sibilidad del IPC
espafnol al pre-
cio del crudo, ya
que en su cesta
de bienes
energéticos

ponderan mas
los  productos
mas inflacionis-
tas. La tasa
anual media en

espafiola se espera un
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No cabe duda de
que el aumento de
la demanda de los
paises emergentes
estd generando un
cambio permanente
en el mercado de
las materias primas
alterando los
precios relativos de
energia, metales y
alimentos frente a
otros bienes y
servicios.

Nuestras
previsiones de
Iinflacion
descuentan una
situacion duradera
de precios elevados
en la mayoria de
materias primas
pero, a tenor de lo
que se aprecia en
los mercados de
futuros, sin
crecimientos
explosivos.

A
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2011 podria situarse en el 3.1% y bajar
hasta el 1.3% en 2012. La inflacién sub-
yacente se prevé que alcance el 1.5 y el
1.1%, respectivamente. Cabe recordar
que ademas de los precios del crudo, las
tasas anuales de inflacién en Espaiia si-
guen reflejando el endurecimiento de la
politica fiscal llevado a cabo en la segun-
da mitad de 2010. El aumento del IVA y
el aumento del tabaco todavia represen-
tan casi un punto porcentual en la infla-
cion anual; valor de mayor magnitud que
el diferencial que separa Espafia de la
euro area.

Estas previsiones descansan sobre una
evolucion del precio del crudo conforme
a la descontada por el mercado de futu-
ros. Asi, Se espera que el precio del
Brent alcance su maximo dentro ciclo
actual en marzo con una cotizacion de
111.8 ddlares por barril. A continuacién
se espera un gradual descenso hasta los
105 ddlares a finales de 2012. Este esce-
nario es compatible con una solucién re-
lativamente rapida de los conflictos en el
norte de Africa y excluye de forma ca-
tegdrica el contagio de los grandes pro-
ductores. Si este escenario efectivamente
se cumple, la contribucion de los precios
energéticos a la inflacién total de la euro
area en 2012 seria nula o negativa. La
escasez del crédito, la debilidad de la
demanda vy los elevados niveles de paro
se encargaran de mantener bajo control
las otras componentes de la inflacion
total y la tasa anual se estabilizaria en
dicho afio sobre niveles ampliamente
compatibles con una politica monetaria
todavia expansiva.

En cuanto a las demas materias primas,
nos enfrentamos a una situacién 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 graficos de 1.3 a 1.9 se observan
las recientes subidas en los precios de
todo tipo de commodities. En todos los
casos los precios se sitlan cerca o por

encima de los maxi- (* g, tecnologia y los

mos  historicos y| reaursos actualmente
muestran cierta ace- d’i/?m/b//es no

. _|  permitieran lograr un
leracion en la sequn crecimiento positivo y

da mitad de 2010. Si
asumimos que los

generalizado de la
economia mundial, no

2 : existe politica
maximos del, CIC,IO monetaria o fiscal que
actual no distaran| pueda modificar este
demasiado de los hecho.

maximos de 2008 \ %

hay que llegar a la

conclusion de que gran parte del recorri-
do al alza de estos precios ya ha tenido
lugar y que los indices de inflacion han
reaccionado, hasta el momento, de ma-
nera extremadamente favorable.

La inflacion mide el incremento de pre-
cios no su nivel. No cabe duda de que el
aumento de la demanda de los paises
emergentes esta generando un cambio
permanente en el mercado de las mate-
rias primas alterando los precios relativos
de energia, 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 econdmico. Si esto no fuera posi-
ble, es decir, si la tecnologia y los recur-
sos actualmente disponibles no permitie-
ran lograr un crecimiento positivo y ge-
neralizado de la economia mundial, no
existe politica monetaria o fiscal que
pueda modificar este hecho. Sera la in-
version -incentivada por el cambio en los
precios relativos- en nuevas tecnologias,
nuevas granjas, nuevas minas y pozos
de extraccion la Unica manera para aca-
bar con dicha restriccidn. Si existen indi-
cios de un fallo de mercado, el sector
publico puede intervenir aportando re-
cursos ahi 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 dafiar significativa-
mente el crecimiento mundial solo si la
escasez de recursos es real o si el panico
y la especulacién nos hacen creer que lo
fuera. En el primer caso, la escalada de




precios y la ralentizacién del crecimiento
a corto plazo no solo es inevitable, sino
que es exactamente esta la forma en la
que una economia de mercado soluciona
sus desequilibrios. El repunte de los pre-
cios energéticos incentiva la inversion en
nuevas exploraciones, nuevas tecnolog-
ias, nuevas fuentes energéticas; reduce
la demanda y aumenta la oferta a medio
plazo devolviendo las economias a una
senda de crecimiento sostenible. Si,
en cambio, la escasez de recursos no es
real, dejarse llevar por el panico no sélo
expone la economia mundial al riesgo de
una nueva recesion sino que también
distorsionaria el flujo de capital e
inversion para enriquecer solo a los es-
peculadores.

Nuestras previsiones de inflacion des-
cuentan una situacion duradera de pre-
cios elevados en la mayoria 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 reduccion del paro dentro de
la euro area, aunque es probable que la
economia se mantenga en 2011 y 2012
por debajo de su crecimiento potencial y
del promedio histodrico.

El PIB de la zona euro podria crecer en
2011 y 2012 sobre el 1.3%, (£0.7) en
el primer afio y (£1.0) en el segundo.
Durante el actual ejercicio la demanda
exterior y la inversion seguiran siendo los
principales motores del crecimiento. A
partir de 2012 se espera que el consumo
privado y publico se recuperen situando-
se sobre tasa anuales medias superiores
al 1.0%. Por sectores no se registran
este mes novedades significativas. Cons-
truccidn y agricultura seguiran siendo los
sectores mas débiles en 2011 y la indus-
tria el mas dinamico. En cuanto a los ser-
vicios, se espera cierta flexion en el cre-
cimiento de los servicios de mercado
compensada por un mayor dinamismo de
los servicios financieros. La contribucién
del sector publico sera positiva pero infe-
rior a la del afio pasado. En 2012 el cre-
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D

El principal apoyo a
la economia
espariola viene de
/a 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 Espafia
trabajaban en la
construccion el
9.0% de los
empleados frente al
7.6% de la euro
areay al 6.8% de
Alemania. Si
situamos el punto
de inflexion para el
empleo en /a
construccion en
relacion a las
economias vecinas
es evidente que
queda un largo
recorrido a la baja.

A
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cimiento agregado se espera sea igual al
de 2011, pero mas ecuanimemente dis-
tribuido.

Construccion y agricultura retomaran un
crecimiento positivo del VAB frente a
cierta moderacion en el crecimiento del
sector industrial y de los servicios de
mercado.

La economia espafiola se mantendra en
2011 en una fase de recuperacion 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 prondstico de la euro area. El
crecimiento de la economia espanola
sigue lastrado por el sector de la cons-
truccion que todavia no ha terminado su
ajuste. Como venimos alertando en dis-
tintas ocasiones, los indicadores adelan-
tados del sector (vivienda iniciadas, per-
misos de edificacién, licitaciones) estan
en minimos histdricos desde hace meses
mientras el VAB o la formacién bruta de
capital fijo en el sector sdlo han reflejado
una parte de este descalabro. Al mismo
tiempo, el consumo y los servicios publi-
cos se han visto obligados a reducir su
aportacion al crecimiento debido a la ne-
cesidad de cumplir con el plan de ajuste
presupuestario. Cabe recordar que el
déficit pubico en 2010 se situara en el
9.2% del PIB, casi 100.000 millones de
euros, y que queda un largo recorrido en
la reduccién del gastos para volver a va-
lores compatibles con el pacto de estabi-
lidad.

El principal apoyo a la economia espafio-
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 mas
alto desde 1995. Analizando las previsio-
nes realizadas hace exactamente un afio
en el BIAM se aprecia que la contribu-
cion de la demanda externa al crecimien-
to del PIB en 2010 se estimd con total
exactitud en el 0.9%. En cambio, se sub-

estimé 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,
crecid en 2010 por encima de nuestras
estimaciones iniciales. Por el lado de la
oferta el crecimiento en el sector de in-
dustria y energia ha sido claramente me-
jor que nuestras previsiones de hace un
afo, mientras que construccion y agricul-
tura han evolucionado por debajo de las
expectativas. El sector servicios ha creci-
do con tasas muy cercanas a las previs-
tas.

La economia espanola
se mantendrd en
2011 en una fase de
recuperacion incierta
con un crecimiento
medio esperado del
0.5% (£0.7).

Resumiendo, el sector exterior y la evo-
lucién positiva del consumo —con un cre-
cimiento mayor que el de la euro area en
2010- han sacado a la economia espafio-
la de la recesion. El efecto colateral de
este mayor consumo ha sido el limitado
desapalancamiento de las familias que
mantienen una deuda nominal agregada
practicamente idéntica a la de hace un
afo.

Finalmente, es necesario volver a comen-
tar la preocupante situacion del mercado
laboral espafiol. 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 mas puestos de
trabajo. Es un dato preocupante porque
la industria sigue estancada y el ajuste
en la construccién todavia no ha termi-
nado. Sabemos que la construccién de
vivienda y obra no residencial estan en
minimos histdricos, que existe un exceso
de oferta abultado en el mercado inmobi-
liario y que el porcentaje de empleados
en la construccion en Espana sobre el
total sigue muy por encima del promedio
de la zona euro y de los paises que la
componen con la Unica excepciéon de
Portugal.
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II. EURO AREA

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

Aumenta el protagonismo de la produccion de bienes de equipo y la PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
. . . L Tasas de crecimiento interanual
de bienes intermedios en el crecimiento esperado para 2011. 6
4 S — l -
A pesar del aumento en los precios del crudo, las expectativas de 5 b
inflacién se mantienen constantes en 2011 y se reducen ligeramente : \ : w
en 2012. La moderacién en la inflacién de alimentos y manufacturas 0 | T —
compensa la escalada de los precios energéticos. 2 e o berior T
4 - T IctualI R
El crecimiento industrial en 2010 se confirma en el 7,1%. Las % S N I
previsiones para 2011 y 2012 mejoran hasta el 4,1% y 3,0%, n T ¥y 8 5 8 g g9 o oo
respectivamente. S R &8 R 8 &8 R &8 R ®”
Bienes de equipo, protagonista del repunte de diciembre y esperado
motor del crecimiento en 2011 y 2012.
PRODUCTO INTERIOR BRUTO E
PRINCIPA LES VARIA BLES E INDICA DORES DE LA EURO AREA INDICADOR?IE E/E'\IIELIQ%E\NF-{E?AECONOMICO
Tasas anuales de crecimiento 4 i ,/*"‘ SRR U W L 115
—_— ; e
Predicciones 2 iRy - 105
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | . }xﬁwﬁf s N
PIBpm.! 28 03 -40 17 1,3 13 2 e ]; ——————— L 85
Demanda -4 _,' g ,,,,,, L 75
Gasto en consumo final privado 1,7 0,4 -1,0 0,7 0,8 1,1 % ! 65
Gasto en consumo publico 2,2 2,3 2,4 0,7 09 1,7 D T v 8e 38 gy S o o
Formacién bruta de capital 53 -1,8 -149 56 1,7 1,2 _(%;_ ?B (T?sa aﬁuaﬁm uErd a)‘% _Qﬁ_lsﬁ(Djecha)
Contribucién Demanda Doméstica 2,6 03 -34 1,8 1,0 1,2
Exportacion de Bienes y Servicios 6,3 0,7 -13,2 9,5 2,9 -3,6
Importacion de Bienes y Servicios 58 0,6 -11,8 9,7 23 -38
Contribucion Demanda Externa 0,3 0,0 -0,8 0,1 0,3 0,1
Oferta VAB (precios basicos) INFLACION EN LA EURO AREA
Total 31 05 -42 1,7 1,4 14 A Tasas anuales de crecimiento
Agricuttura L1 1,1 22 01 -08 08 AL i
Industria 3,6 -3,2 -144 6,0 2,9 1,6
Construccion 23 -1,4 59 35 06 11 31
Servicios de mercado 3,6 1,2 -5,0 1,5 1,1 04 2 - WA
Servicios financieros 40 1,6 -1,5 1,4 1,7 16 . Bl
Servicios publicos 1,8 1,9 1,1 1,2 0,7 1,9 Total
Precios (IPCA 2) U T<H§ubyaicentei
Total 21 33 03 16 23 13 1 ———
Subyacente 20 24 13 10 1,3 13 g2 2888888 8 &
Alimentos elaborados 2,8 6,1 1,1 0,9 2,4 25
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4
Servicios 25 26 20 14 15 16
Residual 28 73 45 47 69 12 TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 0,2 1,3 2,2 15 %ﬁ%%ﬁég’}ﬁggg_ﬂ;ﬁﬁ ﬂ%ﬁég%%f
Energia 2,6 10,3 -8,1 7.4 104 1,0 C o o - 15
Mercado de trabajo® L 10
'Tasa de paro (% de poblacion activa) 7,5 7,5 9,4 10,1 9,8 9,5 #/ -5
Indice de produccién industrial (excluyéndo construcciéon)* -0
Total 37 1,8 -149 7,1 41 3,0 || 0 e bbb -5
Bienes de consumo 24 21 -51 3.2 1,2 1,0 30 4 R - -10
Duradero 1,3 -5,7 -17,4 2,6 1,5 14 g | T ICI(Esc.izquierda) A4 15
No duradero 26 -1,5 31 33 12 10 —o—IPI(Esc. derecha) 20
Bienes de equipo 66 -0,2 -20,7 8,7 76 49 -0 - :r L'n \'D ,'\ ;o S o 4N 2
Bienes intermedios 3,8 -34 -19,2 9,8 4,0 34 § § § § § § § § § §
Energia -0,9 0,3 -5,3 3,6 2,6 1,4

La zona sombreada corresponde a predicciones
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fechas:(1) 7 de enero de 2011

(3) 7 de enerode 2011

(2) 28 de febrero de 2011
(4) 14 de febrero de 2011

Pagina 6




TNFLACION PARA 2011
Tazas anualcs medias de crecimicnto

Respecto NNNERNGRIN

ala Igual |
Euro 3rca Menaor

Luxemburgo
Chipre
Malkta

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

40
30
20 %MAMﬂ% M

S gL A
1,0

0,0
¥

-1,0 v
[s2] < wn O ~ @ (2] o ~— o
o o o o o o o — ~— ~—
o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ N N o~ o~ o~ [\ N
Intervalos de confianza al: 80% ®60% ®™40% ®W20%

Media (1996-2009): 1,93% —

DIAGRAMA DE CAJADELAINF LACION
POR PAISESEN LA EURO AREA
Tasas anuales medias

5 i s
4L °
NN ARy
o l | E%:
1 A __
‘m N
3 : , : i i i
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
=Mediana AEslovenia = Euro area x Alemania Francia
oltalia » Espafa m Belgica + Holanda A Portugal
e Austria o Finlandia m Ilanda Luxemburgo © Grecia

Euro Area

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
EN LA EURO AREA
4 -
2 -
0 -
-2 -
-4 -
-6 T T T T T T T T + -
g & 8 8 58 8 8 8 =@
o o o o o o o o o o
o [o\] o~ o~ o~ o~ N N [V} (V]
80% mmm 60% NN 40°% N 20% —o— PIB
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
EN LA EURO AREA
130 -
120 +
110
100
90 +
80 -
70 +
60 T T T T T T T T T ,
[s2) < N (Y] ~ @ ()] o ~— o
o o o o o o o ~— ~— i
o o o o o o o o o o
o o o o o o~ o~ o~ o~ o
80% mmmmm 60% wmmmm 40% =mmmm 20% —o— ISE
INFLACION SUBYACENTEEN LA EURO AREA
30 - Tasas anuales de crecimiento
2,5

2,0 -'W
L5 1 BRET

1,0 1
0,5
0,0 —
[sa] < n (Yo} ~ o) (o)} o — o~
o o o o o o o i i i
o o o o o o o o o
o~ o~ o o o o o~ o~ o o

Intervalos de co nfianza: H60% H40% EW20%

8
X

Med ia (1996-2009): 1.74% —

INDICE DEPRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO
Tasas anuales de crecimiento

e e S e Mt St T T T
[ 1 1 1

i i i

1

J.. =—o—Euroéarea I W I N

5.

2005 7

2011 oot

2003
2004 T+

2007 1 g
2008 et

Pagina 7



Euro Area. Predicciones Macroecondmicas

D

Grafico I1.1.1

VALOR AGREGADO BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas interanuales de crecimiento

- —+—Industria

—e—TOTAL (PIB)

—*— Construccion

—=—Servicios deMercado

II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

En el informe del pasado enero se comen-
taba que la economia de la euro area mos-
traba una recuperacion débil, que era muy
dispar entre sus diferentes economias y
que probablemente
la pérdida de pulso
observada en el
tercer trimestre se
prolongaria al cuar-
to. En este sentido,
se sefialaba que
uno de los grandes
retos a los que se
enfrenta la eco-
nomia de la euro

2006 T

2003 T
2004
2005

Fecha:

Uno de los
grandes retos a
los gue se
enfrenta la
economia de la
euro drea es
alcanzar un
crecimiento
sostenible una vez
los programas de
estimulo fiscal han
llegado a su fin.

La nueva
Iinformacion del
ISE, al coincidir
plenamente con
nuestras
previsiones, no
modifica
practicamente las
expectativas del
mismo.

A
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2007

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
7 de enero de 2011

2010
2011
2012 7

area es alcanzar un
crecimiento soste-
nible una vez los
programas de esti-
mulo fiscal han
llegado a su fin. A estos problemas, vigen-
tes un mes mas, cabe afiadir ahora el au-
mento del grado de incertidumbre derivado
de las tensiones geopoliticas del Norte de
Africa que, dada nuestra mayor dependen-
cia, nos afectan mas que al resto de gran-
des zonas econdmicas mundiales.

2008
2009

Las estimaciones preliminares del creci-
miento de la euro area del cuarto trimestre
de 2010, publicadas a mediados de febre-
ro, muestran una moderacion del ritmo
crecimiento, tal y como habiamos 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 prevision.

La recuperacion que se inicid aproximada-
mente hace afo y medio no se ve todavia
acompafada de creacion de empleo y de
suficiente descenso del paro. A pesar de
que no existe destruccion de empleo desde
hace algunos trimestres y de que, por pri-
mera vez desde hace 12 meses, el paro
bajo en enero por debajo del 10% hasta el
9.9%, la respuesta decidida del mercado
de trabajo a la actividad econdmica se esta
retrasando mas de lo esperado. Ello esta
castigando la renta real de los hogares y
en Ultima 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 econdémica de
la euro area que muestran informacion
mas reciente muestran evoluciones positi-
vas en la confianza de los agentes econd-
micos ya que en febrero tanto el Indicador
de Sentimiento Economico (ISE) como los
PMIs manufactureros y de servicios han
seguido repuntando. Sin embargo los Uiti-
mos datos publicados del Indice de Produc-
cion Industrial y las ventas minoristas de
diciembre adn mostraron ligeros retroce-
S0S.

El Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE) del pasado febrero se incrementd un
punto hasta los 107,8, frente al retroceso
de una décima en el mes anterior. En el
analisis por sectores, todos los sectores
evolucionaron favorablemente. En la indus-
tria mejord de nuevo la confianza, al avan-
zar 0,4 puntos. La construccion experi-
mento un avance de 1,7 puntos. Tanto la
confianza en los servicios como la de los
consumidores mejoraron 1,2 puntos. Por
Ultimo la confianza en el comercio al por
menor mejord 0,4 puntos. La nueva infor-
macion del ISE, al coincidir plenamente con
nuestras previsiones, no modifica practica-
mente las expectativas del mismo.

Se dispone también del Indice de Produc-
cion Industrial (IPI) de la euro area corres-
pondiente al pasado mes de diciembre. En
dicho mes, este indicador registré 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
cerr6 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
afno 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
area del mes de enero prosiguié avanzando
y se gano 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-




dor ha mostrado en el ultimo trimestre de
2010 puede iniciar un cambio de tendencia
en los primeros meses de 2011, que empe-
zaria con unos meses de moderacion del
crecimiento para estabilizarse en torno a
tasas del 4% a partir de mayo. Se prevé
gue esta esperada estabilizacién se prolon-
gue hasta finales del ejercicio y que el con-
junto del afio 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 moderacion continle 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 econd-
mica. A la moderacidn del crecimiento en el
periodo de prediccion contribuirdn todos
los grandes grupos.

Dado que el dato de avance del PIB del
cuarto trimestre se publica agregado, no
se revisa la prevision del cuadro macro de
la euro area realizada a primeros de enero,
hasta disponer de dicha desagregacion. No
obstante, teniendo en cuenta que el avan-
ce de crecimiento del PIB ha coincidido con
nuestra prevision y que el dato del ISE de
enero también ha estado en linea con
nuestra estimacion, cabe esperar que
cuando la previsién se realice con la des-
agregacion pertinente, posiblemente, no
difiera de manera apreciable de nuestra
prevision vigente. La prevision actual
muestra una tasa de crecimiento medio
anual del PIB para 2010 del 1,7% y un
perfil descendente para 2011 que situaria
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 area ha empezado ya el ajuste. De
hecho en los tres primeros trimestres de
2010 el empleo en términos intertrimestra-
les permanecié estable y la tasa de paro
abandona ya el 10% situdndose en enero
en el 9,9%. No se dispone todavia de los
datos de empleo del cuarto trimestre pero
todo apunta a que puede permanecer en
una situacion similar a la de los trimestres
anteriores. No obstante, a lo largo de 2010
las horas trabajadas han mantenido una
moderada evolucion alcista, lo que contras-
ta con el retroceso que registraron en
2009, comportamiento que puede indicar
que la economia de la euro area puede
estar en la antesala de inidar la creadoén
de empleo.

Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

El Ultimo dato conocido de la tasa de paro
de la euro area corresponde a enero, mes
en que dicha tasa alcanzo el 9,9%, primera
observacion inferior al 10% desde hace 12
meses. Las expectativas apuntan a que en
los  préximos

meses la tasa de

Cuadro II.1.1

paro se manten-
ga estabilizada y
con una elevada

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

resistencia al 2008 2009 2010 2011 2012
descenso de |Consumo

! Duradero 5,7 17,4 2,6 15 1,4
hecho nuestras

No duradero -1,5
-0,2
-3,4
0,3
-1,8

31
20,7
-19,2

-5,3
-14,9

previsiones
apuntan a que a
lo sumo en 2011

Equipo
Intermedios
Energia

Total Euro Area

3,3
8,7
9,8
3,6
7,1

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

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

pueda tan sodlo
descender entre

Credimiento anual
VAB sector
industrial

3,2 -14,4

6,0

2,9 1,6

una o dos déci-
mas mas a lo
largo del afo. La
tasa de paro de
la euro area sigue presentando una eleva-
da dispersién, con tasas de paro de algu-
nos Estados que casi duplican esa media
(como Espaia e Irlanda) y otras como las
de Alemania y Francia que se sitGan nota-
blemente por debajo de esa tasa media.

Fecha:

El mercado de trabajo del conjunto de /a euro
area ha empezado ya €l ajuste. De hecho en
los tres primeros trimestres de 2010 e/
empleo en términos intertrimestrales
permanecio estable y la tasa de paro
abandona ya el 10% situandose en enero en
el 9,9%.

10 A
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Grafico II.1.2

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL INDICEDE
PRODUCCION INDUSTRIAL EINDICADORDE
CONFIANZAINDUSTRIALEN LAEUROAREA

£

%

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

Las nuevas
previsiones del IPI
anticipan que el
éelevado
dinamismo que
este indicador ha
mostrado en e/
ultimo trimestre de
2010 puede iniciar
un cambio de
tendencia en los
primeros meses de
2011.

2003

2004
2005 A
2006
2007 A
2008

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
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2010
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Fecha: 14 de febrero de 2011

et
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento
Gasto eFr;n(;c:nsumo Fg:umt:ccilt:n Demanda f:l‘:ep;;:gsén I:In pl;)_rtacién Demanda PIB
. Interna (1) nesy ¢ |e_m_es Y | Externa 1) real
Privado Publico Capital Servicios Servicios
2006 2,1 2,1 6,4 3,0 8,8 8,7 0,2 3,2
g 2007 1,7 2,2 5,3 2,6 6,3 58 0,3 2,8
a3z 2008 0,4 2,3 -1,8 0,3 0,7 0,6 0,0 0,3
f': 2 2009 -1,0 2,4 -14,9 3,4 | -132 -11,8 -0,8 4,0
@< 2010 07 0,7 5,6 18 | 95 9,7 0,1 1,7
= 2011 0,8 0,9 1,7 1,0 29 2,3 0,3 1,3 (£0,7)
2012 1,1 1,7 1,2 1,2 -3,6 -38 0,1 1,3 (+1)
TI 0,4 1,1 -0,2 0,4 5,7 4,9 0,4 0,8
S T1I 0,5 0,5 8,5 2,3 11,7 12,3 0,4 1,9
. & Tm 1,0 0,4 6,5 2,1 11,3 11,7 0,2 1,9
w | TV 0,9 0,9 7,9 2,4 9,2 10,2 -0,4 2,0
= T 06 13 a5 1,6 9,4 83 05 21
2 |8 1o 0,7 1,1 0,6 0,8 3,6 2,3 0,6 1,4
; ﬁ TIII 0,9 0,5 0,8 0,8 29 2,5 0,2 1,0
g TIV 11 0,6 0,9 1,0 -4,0 -3,6 -0,3 0,7
.E TI 1,6 1,5 1,0 1,4 -6,6 -5,4 -0,7 0,7
N 1 1,8 1,7 0,7 1,5 -4,9 -5,2 0,0 1,6
& Tm 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
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
Gasto en Consumo  Formacion Exportacion Importacion
Final Bruta de | cmanda depBienes y dep:ienes y Demanda | o0 cal
Privado Publico Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1)
2006 2,1 2,1 6,4 3,0 8,8 8,7 0,2 3,2
g 2007 1,7 2,2 53 2,6 6,3 5,8 0,3 2,8
ﬂ :t' 2008 0,4 2,3 -1,8 0,3 0,7 0,6 0,0 0,3
f': 2 2009 -1,0 2,4 -14,9 -3,4 -13,2 -11,8 -0,8 -4,0
g < 2010 0,7 0,7 5,6 1,8 9,5 9,7 0,1 1.7 (£0.1)
= 2011 0,8 09 1,7 1,0 29 23 0,3 1.3 (+£0.7)
2012 1,1 1,7 1,2 1,2 -3,6 -3,8 0,1 13 (£1)
TI 0,4 0,1 3,6 1,0 2,6 4,2 -0,7 0,4
S TII 0,2 0,0 4,2 1,0 4,4 4,3 0,0 1,0
w |8 Tm 0,2 0,4 0,0 0,2 1,9 1,6 0,2 0,4
| TIV 0,2 04 0,0 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,3
é TI 0,1 0,5 0,3 0,2 2,8 24 0,2 04
E g T 0,3 -0,2 0,3 0,2 -1,1 -1,4 01 0,3
= N TIII 0,4 -0,1 0,2 0,2 1,3 18 -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 05 -0,2 0,4
,‘E N T 0,6 0,0 0,0 0,3 0,7 -1,2 0,9 1,2
& THI | -09 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 -04 -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: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 7 deenerode 2011
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO
Agricultura Industria Construccion Sel:lvicios de S ervif:ios Se'rvi_cios TOTAL PIB real
ercado Financieros Publicos
2006 0,1 4,6 3,1 3,0 4,2 1,5 3,2 3,2
< 2007 1,1 3,6 2,3 3,6 4,0 1,8 3,1 2,8
22| 2008 1,1 3,2 -1,4 1,2 1,6 1,9 0,5 0,3
E 2| 2009 2,2 -14,4 -5,9 5,0 -1,5 1,1 4,2 -4,0
@<l 210 -0,1 6,0 -3,5 1,5 1,4 1,2 1,7 1,7
= 2011 -0,8 2,9 0,6 1,1 1,7 0,7 1,4 1.3(%0.1)
2012 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
S T 0,4 7,3 -4,2 1,4 1,4 1,1 1,9 1,9
. R TImI -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
3 TI -1,7 4,5 2,3 1,9 19 0,9 1,9 2,1
2 (3 T -1,3 2,6 0,4 1,6 2,0 0,9 1,6 1,4
= R TImI -0,2 2,2 1,0 1,1 14 0,5 1,3 1,0
x TIV 0,1 24 -1,1 -0,2 1,4 0,6 0,9 0,7
2 TI 0,0 1,9 -0,5 0,5 0,8 1,0 0,9 0,7
4 TII 0,5 1,6 1,2 0,1 0,9 1,6 1,0 1,6
Q& TmI 0,7 1,5 1,7 0,5 21 2,2 1,6 15
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 AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO
Agricultura Industria Construccion Servicios de S ervif:ios Se,rvi_cios TOTAL PIB real
Mercado Financieros Publicos
2006 0,1 46 31 3,0 4,2 1,5 3,2 3,2
< 2007 1,1 3,6 2,3 3,6 4,0 1,8 3,1 2,8
83| 2008 1,1 3,2 -1,4 1,2 1,6 1,9 0,5 0,3
E 2| 2009 2,2 -14,4 -5,9 -5,0 -1,5 1,1 4,2 -4,0
9 <[ 2010 -0,1 6,0 35 1,5 1,4 1,2 1,7 1.7 (0.1)
= 2011 -0,8 2,9 0,6 1,1 1,7 0,7 1,4 1.3(%0.7)
2012 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
» |§ TIO -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 04
g 3 -0,3 08 11 0,5 08 0,2 0,5 03
5 |~ T 0,0 0,5 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
. TIV 0,2 0,8 -04 -0,4 0,1 0,2 0,1 -0,1
a TI 0,0 -0,2 1,0 0,5 -0,1 0,6 0,2 0,4
= g TII 0,3 0,5 0,6 0,2 1,0 0,8 0,6 1,2
& TIO 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

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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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE DEMANDA
DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Tasas decrecimiento interanual 4 B S B
6 _"'""'r""""""""'""'T""'
o 3 e
) A g A
H J X7
; o oY A I ¥
] 6 Ay
S -1 7 —— Informe anterior VJ """
Informe anterior i | -2 + —o—Actual
/A - —=o— Actual R W & i 3 R ]
6 T — -4 ' j
8 & 8 8 &5 & =2 9 8 & 8 8 58 8 8 g8 & o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o~ o o [\ o~ [\ o~ o o~ o~ o o~ o~ o o (2 o
GASTO EN CONSU MO FINAL PUBLICO FORMACION BRUTA DECAPITAL FIIO
5 - 15
A | 10
4 T
i A IR AP V.Y, S Y
3 —+ : : bt : : !
T T AL . AL b,
H | ; i 5 \ I
1 f t t
P -10
0 : : : : : : 15 - Informeanterior -
. Informeanterior ==o==Actual —o— Actual
. T i i i [ -20 g ‘ i T
2 e S S N S -25 — —
[sa} < un el ~ @ D o — o~ [s2] < wn O ~ @© D o — o~
o o o o o o o — — — o o o o o o o — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ [a] o~ o~ o~ [a] [a] o~ o~ (o] o~ o~ [a] N o~ o~
; CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA — IMPORTACIONES
4 i i i i i i i i 15 4
3 7 10 - 2%
2 Ao A 54 J Yoo R -
MY <4 i
L IRAL . > ‘\\ thJ
0 54
1 -10 4
2 4 Informe anterior --i-—-—f-- 15 Informe anterior
-3 4+ =—o— Actual 20 —o—Adual )
4 e R I R T S R ;
5 i i 1 i -25 T T T T T T T T T 1
' ' ' Y ' ' 8 & 8 8 58 8 8 2 @ o
[sa} < n j¥e} ~ o~ o o o o o o o o o o
o o o o o — N o o~ N o o~ o o o~ o
o o o o o o
[V} o o~ o~ o~ o~
EXPORTACIONES
20 o 3,0 —_

10 P T
AL
W Snl AN J

- \ v 0,0
; ) W/
Informe anterior -1,0 Y-

-10 + -
—o—Actual !
-15 | i ! 20 17 e
! ! ! 3 H H ' Informe anterior —o— Actual |
-20 T T T T T T T T T 1 i i i i i i H
y % 8 8 5 8 8 9 o o 3,0 —— T
o o o o o o o o o o [sa] < n e} ~ @ fea) o — o~
N o~ o~ N o~ o~ N o o~ N o o o o o o o — — —
& & & 8§ |8 8 |8 ’/8 |®R R®

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 7 de enero de 2011
Fecha informe anterior: 2 de diciembre de 2010
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES EN LA EURO AREA

Tasas interanuales de crecimiento

Bienes de consumo Bienes de Bienes ;
Duradero  No Duradero Total Equipo Intermedios  C"'9% 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
83 2008 5,7 -1,5 2,1 -0,2 -3,4 0,3 -1,8
z2 2009 -17,4 3,1 -5,1 -20,7 -19,2 -5,3 -14,9
5 < 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 34 1,4 3,0
TI 0,1 3,6 3,1 2,5 8,0 3,2 4,7
N g 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
g' v 1,6 3,0 2,8 13,0 8,0 4,2 7,7
F4 TI 1,5 1,6 1,6 10,6 4,9 1,6 49
E E TII 1,3 1,3 1,3 7,6 34 3,0 4,1
E N 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
5 TI 2,2 1,0 1,2 59 4,6 1,6 3,7
= g TII 1,9 11 1,2 5,5 4,1 1,5 3,5
& TII 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
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afo anterior
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 3,2 4,0 3,8 -16,7 1,9 55 3,6
Febrero 3,3 4,7 3,2 -18,9 4,2 4,8 39
Marzo 4,1 4,7 1,5 -19,2 7,7 43 38
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 39 34
Julio 4,1 4,1 -1,0 -15,8 7,4 39 3,1
Agosto 6,3 4,4 -1,4 -15,1 8,5 43 2,8
Septiembre 4,1 3,4 -2,5 -12,8 5,5 39 2,6
Octubre 4,1 4,9 -5,8 11,1 7,1 38 23
Noviembre 3,3 3,1 9,1 -6,9 7,9 3,6 21
Diciembre 5,1 1,6 -12,5 -3,7 8,0 3,2 1,8

* Datos ajustados de efecto calendario

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

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

Fecha informe actual:

14 de febrero de 2011
12 de enero de 2011

Fecha informe anterior:
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Grafico II.2.
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INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

I1.2. INFLACION

Las expectativas de inflacion en la euro area,
y no la inflacion observada, es la clave para
descifrar la politica 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 ultimos
datos  observados
sobre manufacturas
y alimentos no ela-

Intervalos deconfianza

Fecha:

Con los nuevos
datos, las
previsiones de
Inflacion
subyacente para
2010 y 2011 se
situan 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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INFLACION SUBYACENTEEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

borados muestran
importantes innova-

80% . -
ciones a la baja. La

60% ®m40% ®W20%

inflacion  prevista
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) para 2011 se man-
28 de febrero de 2011 tiene en el 2.3%

mientras baja hasta
el 1.3% la expectativa para 2012.

Las previsiones para la inflacion
subyacente indican una tasa media
anual del 1.3% en ambos afios asi
que el descenso de la inflacién pre-
visto para 2012 descansa casi ente-
ramente en la dinamica de los pre-
cios del petrdleo.

Los precios energéticos han llevado

La moderacion en la
inflacion de

de las cotas actuales. La inflacion mide el
aumento de los precios no su nivel. Para vol-
ver a una tasa de inflacién compatible con
una politica 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 sefialamos en el avance anterior, Eu-
rostat ha introducido un cambio metodoldgico
significativo en la medicién de los precios de
bienes estacionales. Los grupos especiales
mas afectados son el de Bienes Indutriales no
Energeticos y Alimentos no Elaborados. En
ambos apartados se ha registrado, con el
dato de enero, una innovacion a la baja signi-
ficativa. Dichas innovaciones han sido anali-
zada con la intencion de determinar en qué
medida éstas pudieran deberse a los cambios
metodoldgicos y en qué medida representan
una sefial de moderacion de las presiones
inflacionistas en los respectivos sectores. Es

Va ™\ evidente que la informacién dispo-
A pesar del aumento

en los precios del
crudo, las
expectativas de
inflacion se
mantienen constantes
en 2011 y se reducen
ligeramente en 2012.

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 sélo
se dispone de 13 observaciones
mensuales.

Nuestras actuales conclusiones son

en los Ultimos dos meses la infla- a//‘mefngs Y las siguientes: el indice de precios
cién prevista para 2011 significati- fmarnractiras de los bienes industriales no
te por encima del 2.0%. Se| “"~ ensa la escalada energéticos ha resultado ser el
vamente p | V70, de los precios erg )
espera que el ciclo actual de la tasa energéticos. mas afectado por el cambio. Son

anual de inflacion alcance su maxi-
mo en febrero con un valor delk

de esperar, para los préximos
/aﬁos, variaciones estacionales mas

2.4%. A continuacién se mantendra fluc-
tuando alrededor del 2.3% hasta diciembre,
cuanto finalmente podria retroceder hasta el
1.9%. La inflacion
energética mantendra
una evolucién pareci-
da con tasas anuales
cercanas al 10% has-
ta finales de afio y
entrando  sucesiva-
mente en una fase de
rapida moderacion.

0,0

Intervalos de confianza:
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Media (1996-2009): 1.74%

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2011
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T T En este momento
m ¥ LW VW N ® O O = .
g 888 888 358 8 3 parece  improbable
[ ]

que los precios del
crudo se reduzcan de
forma significativa en
el préximo bienio
pero es posible que
se estabilicen no lejos

80% 60% ®40% 20%

intensas en éste indice especialmente en los
meses de enero, marzo, julio y septiembre.
Sin embargo, el cambio metodoldgico solo
explica una parte de la innovacién a la baja
observada en enero y las previsiones para los
proximos dos afnos sufrieron un recorte signi-
ficativo. La inflacion 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-
pecifico del cambio metodoldgico. Por un
lado, esta variable es mucho mas volatil 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




distinta naturaleza que se han observado en
los Ultimos 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 conclusion, los cambios introducidos en
dos componentes clave del indice armonizado
de precios al consumo afaden ulterior incerti-
dumbre a las expectativas de inflacion. 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
proximo bienio un crecimiento similar al ob-
servado en 2010. En cuanto a los alimentos,
se observaran incrementos mayores a los del
afo pasado pero se espera que las tasas
anuales se mantengan en niveles cercanos al
2.0%.

La inflacién europea en este momento es una
inflacién importada, principalmente a través
del mercado de materias primas. La deman-
da interna, los niveles de paro, la evolucion
del crédito y de las masas monetarias descar-
tan un sobrecalentamiento de la economia de
la eurozona. Los precios de metales, energia
y alimentos estan cerca y en algunos casos
por encima de los maximos 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 econdémico mundial se
verd negativamente afectado y el ajuste de
precios vendra a través de una disminucion
de la demanda agregada.

El banco central europeo no puede sentirse
cdmodo con una inflacion por encima del
2.0% durante 12 meses seguidos. Una subi-
da de tipos en 2011 no puede descartarse
pero es de esperar una intervenciéon gradual
y limitada hasta que la recuperacién econé-
mica no se fortalezca.

La tasa anual de inflacion se mantendra por encima
del 2.0% hasta noviembre de 2011. No se puede
descartar que el BCE suba los tipos durante este
periodo pero se tratara de una intervencion gradual
y limitada.

Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA

Tasas anuales! Tasas anuales medias?
IPCA 2011
2009 2010 2011 2012
Enero Febrero
Subyacente 1.2 1.3 1.3
82,29% L2 +0.13 13 L0 +0.35 +0.63
Total 24 2.3 1.3
100% 23 3oa1 | %3 1% 062 097

En sombreado las predicciones con intervalos de confian-
za al 80% de significacion calculados a partir de errores
histéricos.

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

(2) Media del afio de referencia sobre la media del afio
anterior

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

Grafico 11.2.3

TASA ANUAL DE INFLACIONEN LAEURO AREA Y
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

[ Energia Alimentos no elaborados
B Subyacente —o—Inflacion total

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2011
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Euro Area. Inflacion

Cuadro 11.2.2

BIENES Y SERVICIOS EN LA EURO AREA CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUA LES DE INFLACION
Pesos x 1000
Grupo | Pesos Clase COXCOP 2011] 2010 2009 2008
Especial* | 2010 Enero Dici i e Octubre i Agosto Julio Junio Mayo Abril Marzo Febrero Enero | TV THI ™ TI TV TOI  Media
22,0 |Leche, quesoy huevos 04 09 -5 24 25 27 2,8 35 38 27 1,0
51 |Acetesy grasas 06 07 06 400 13 L9 22 2,0 38 69 42 1,0
ALIMENTOS 5,9 ;::; rce:r:se s, il chocostey 0,04 0,3 0,2 04 -04 -04 05 0,5 06 0,7 0,4
ELABORADOS | 9,7 .  mel, 0,2 03 04 04 03 03 03 02 03 03
067 confituras o
9,3 |Agua mnerl, bebidas lgeras, jugos 0,1 08 08 09 09 06 06 05 06 02
4,6 [otros aiimentos 05 07 0,6 0,9 0,7 06 08 08 06 05 02 02
3,7 |café, tey chocolate 02 04 01 01 02 0,1
02 |Teks 05 0,2 47 19 20 0,9
45,7 |Prendas de vesti 0,62 0,01 03 09 0,6 02 04
9,1 |Pequefios y grandes ekctrodomestios | -1,2  -1,2 11 1,0 0,9 40 4,0 06 06 05 03 01 01 04 07 0,7
38,9 |Veheubos de motor 07 07 06 08 08 1,2 43 40 03
1,8 |Equipos tekfdnicos 142 38 6,9 -10,6 8,5 43 58 83 109 84 7,7 74 03 | 86 105 1,9 136 | 160 -187  -168
47 fé‘;ﬁié’?&i :e':gzz‘:f;‘rv gabackny | g4 g0 8,0 -8,0 8,0 81 83 83 87 91 94 93 103 | 11,3 -129 135 134 | 121 -6 -108
s 16 ﬂ‘sﬂzmz;f&“"e“mmme 11,3 -102 108 -10,7 -10,8 109 10,3 106 -10,5 -105 -101 40,1  -10,2 | -107 -124 -142  -157 | 156 -146  -14.2
INDUSTRIALES | 4 o |Equios para el pocesamiento de 6,6 5,1 48 4,9 3,8 35 3,9 -46 52 56 54 52 6,1 62 84  -11,0  -130 | 151 -146  -14,6
NO informacion
ENERGETICOS | 2,9 |Aparatos de grabacién 27 33 28 34 3,0 25 27 31 36 44 32 32 3,7 33 37 29 36 | 35 34 3,1
95,93 54 |Juegos, juguetesy hobbies 1,1 0,7 1,4 S0 1,2 07 L6 L1 -1,6 A8 0,9 14 04 -02 03 | 06 12 0,7
6,5 |Jardines, plantas y flores -0,2
60 |Lbros 0,1 02 0,1
12,3 |Productos farmacéuticos 0,00 004 01 07 03 06 0,0
51 [Texties para el hogar 02 04
4,6  |Otros productos personakes -0,1 08 0,1
3,1 |Equios de deportey canping 0,2 01 0,4 07 05 05 05 01 0,1
1,9  [Afombrasy oos reabrimentos para | gy g5 0,1 40 06 05 04 02 04 01
57 |Trnsporte aéreo de pasajeros 60 34 2,5 3,9 13 10 02 23 2,6 47 51 10
27,9 |Senvidos telefénios 08 -1 1,0 1,1 1,0 09 41 41 1,0 05 02 06 04 | 02 00 07 41 | 12 a2 11
16,7 |Alojamiento 0,1 05 0,0 01 04
SN | 157 [paquetesturstioos -1,0 1,7 1,0 16 06 L4 15 22 61 17 1,6
0,8 |Trnspote maritimo 1,9 1,3 1,7 07 41 50 32 46
0,7 |Otros servicios de transporte 07 08 06 -18 -1,1 41 12 13 1,8 13
0,0 |Reparackén de equipos de recreacién 01 -03
10,8 |Pescadosy merscos 06 0,6 05 07 1
A eoreos| 114 [Frutas 02 13 31 33 21 | 28 55 05
o 14,7 |Verduras 13 2,5 41 29
36,1 |Carnes 01 01 02 06 06 0,7 0,2
7,7 |Combustibles 124 338 3,6 27,6 | 26
ENE;GfA 2,8 Ezzgf’x;fryrzﬁsﬁn"xﬁ"f 163 <185 17,1 | 64
155 |Gas 41 52 64 149 156 163 | 155 91
52 |Energia cakria 11 2,7 4,6 58 75 90 -102 -108 11,2 407 100 | -7,0
:::fi:“:'“de las subclases COICOP contasasanuales | 139, g4 54 89,94 134,71 13891 200,82 168,6 2505 273,5 3035 3124 3828  382,1 | 2693 2902 1938 1767 | 1062 71,4 65,0

* Con pesos totales de| Ukimo mes considerado.
Sombreado se sefialan las clases con arecimientos anuales negativ os de sus precios en todos los meses desde 2009.

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2011
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ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

A pesar del aumento en los precios del crudo,

INF'-ACIO"I‘ ENLA EURO AREA las expectativas de inflacidn se mantienen
, Tasas anuales, enero de 2011 constantes en 2011 y se reducen ligeramente
Indice de Predosal . Intervalos de en 2012. La moderacion en la inflacion de
Consumo Armonizado Observado ' Prediccion . .
IPCA 2011 confianza alimentos y manufacturas compensa la
Alimentos elaborados 119,46 1,78 1,83 +0.38 escalada de los precios energetlcos.
Tabaco 24,79 5,52 6,07
Alimentos elaborados i
excluyendo tabaco 94,67 0,84 0,78 _Con I_qs nuevos datos, las previsiones de
inflacion subyacente para 2010 y 2011 se
Manufacturas 289,07 0,49 0,77 +0.21 sittan en el 1.3% (£0.35y £0.63
Servicios 414,32 | 1,50 1,40 +0.14 respectivamente). Se revisan a la baja las
SUBYACENTE 82285 1,19 1,24 +0.13 previsiones para bienes industriales no
Alimentos no elaborados 73,52 2,15 32 +0.72 energéticos y al alza las de alimentos
Energia 103,88 11,98 11,88 +0.86 elaborados.
INFLACION RESIDUAL 177,40 7,74 8,11 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 2,32 2,40 £0.12

PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO e O o
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA e e e e e s B ey
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA /N SUUR AS SU SN SN S S
Tasas anuales, enero de 2011 3 oo b L = VI 777777777777777
Intervalos de : : : : ' : : ;
sz?; g?el; Observado = Prediccién | Confianza al 2 4 ) 8 Bhopdl © LT St X x 7
80% ‘ : L
Alemania 258,57 2,0 1,8 +0.29 L I R R \1 Vi
Francia 207,49 1,9 2,2 +0.20 0 §
Italia 184,74 1,9 2,5 +0.23 |
Espafia 126,63 3,0 3,3 +0.15 1 ' ' ' ) ' ' ' '
Holanda 48,29 2.0 21 1033 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bélgica 32,99 3,7 2,9 +0.32 —— Observada* —o—Prediccion (t-1) —<— Prediccion (t-12)
Austria 31,77 2,5 2,1 +0.37
Grecia 38,41 4,9 53 +0.78
Portugal 21,76 3,6 2,7 +0.66 ERRORES DE PREDICCION A UN MES
Finlandia 16,56 3,1 2,8 +0.37 04 - EN LAINFLACION DELAEUROAREA
Irlanda 12,81 0,2 -0,1 +0.30 03 4
Eslovaquia 7,38 3,2 1,3 02 - 2
Eslovenia 4,11 2,3 2,7 +0.24 i
Luxemburgo 3,12 3,4 3,0 +0.32 01 : ! i : :
Chipre 2,97 3,0 1,5 00 7 a1 hL H :
Estonia 1,49 5,1 01 1 | oo 3 3 P
Malta 0,91 3,3 3,5 020
Reino Unido 4,0 3,3 £0.33 0,3 1
Suecia 1,4 21 +£0.50 04 -
Dinamarca 2.6 2,4 £0.27 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
———2Desv. tipica ———3Desv. tipica

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
IPCA
Subyacente Residual
Alimentos indBien.es Intervalo | Alimentos TOTAL Inte(;valo
elaborados Tabaco US:’OIEHES Servicios [TOTAL de no Energia [TOTAL confi:nza
sin tabaco energéticos co nfiania elaborados —
Pesos 2011 9,5% 2,5% 28,9% 41,4% 82,3% o0% 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
ol 2003 2,1 8,4 0,8 2,5 2,0 2,1 3,0 2,6 2,1
g 2004 1,3 12,2 0,8 2,6 2,1 0,6 4,5 2,6 2,1
E 2005 0,5 7,8 0,3 2,3 1,5 0,8 10,1 5,7 2,2
s 2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 7,7 5,5 2,2
a 2007 2,3 4,5 1,0 2,5 2,0 3,0 2,6 2,8 2,1
s 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
ﬁ 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 2,2 104 | 69 | 23 + 0,62
2012 1,6 6,0 04 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
Febrero -0,8 6,3 -0,1 1,3 0,7 -1,0 3,3 1,4 0,8
5 M arzo 0,7 5,9 0,5 1,6 1,1 0,3 72 | 42 | 1,6
'E) Abril 0,7 6,2 0,4 1,2 0,8 1,2 9,1 5,6 1,6
H M ayo -0,5 6,6 0,5 1,3 0,9 0,7 9,2 5,5 1,7
2/ S| Junio 0,3 5,4 0,6 1,3 1,0 1,1 6,2 | 4,0 1,5
3| & o 0,1 4,7 0,4 1,4 1,0 2,1 81 | 55 | 1,7
o Agosto 0,0 4,7 0,3 1,4 1,0 2,5 6,1 4,5 1,6
gl |septiembre 0,1 4,6 0,9 1,4 1,2 2,3 7,7 5,4 1,9
o Octubre 0,3 4,9 0,8 1,4 1,1 2,3 8,5 5,9 1,9
E Noviembre 0,4 4,9 0,9 1,3 1,2 2,6 7,9 5,6 1,9
E Diciembre 0,5 5,4 0,7 1,3 1,1 3,2 11,0 | 7,6 2,2
g Enero 0,8 5,5 0,5 1,4 1,2 2,1 12,0 | 7,7 2,3
9 Febrero 1,1 5,7 0,4 14 12 10,13 2,0 133 | 85 24 o011
g»'; M arzo 1,3 6,5 0,5 1,3 12 10,18 1,5 110 | 6,9 22 1023
s Abril 1,5 6,3 0,5 1,6 13 0,23 1,1 10,2 | 6,3 22 0,34
g M ayo 1,6 5,9 0,5 15 1,3 % 0,27 2,0 102 | 67 @ 22 + 0,46
5 = Junio 1,6 55 0,5 15 1,3 + 0,32 2,5 10,8 7,3 2,3 + 0,58
9| & Juiio 1,6 5,8 0,5 1,5 13 +0,36 2,3 10,7 | 72 | 23 0,69
g Agosto 15 58 04 15 1,2 + 041 24 11,0 74 2,3 + 0,79
-] Septiembre 1,7 6,3 0,5 1,5 1,3 + 0,45 2,8 10,7 74 24 + 0,87
E Octubre 1,7 6,4 04 1,5 1,3 + 0,51 3,0 9,9 7,0 2,3 + 0,95
g Noviembre 1,7 6,2 04 1,6 1,3 + 0,54 2,6 9,0 6,3 2,2 + 1,02
2| | biciembre 1,7 6,0 0,5 1,6 | 13 +o058 22 65 | 47 19 + 1,07
‘é’ Enero 1,7 6,0 0,4 1,7 13 + 0,62 2,7 39 | 34 | 1,7 + 1,12
'g Febrero 1,7 6,0 04 1,6 1,3 + 0,63 2,5 2,7 2,6 1,6 + 1,15
g M arzo 1,7 6,1 0,4 1,6 1,3 + 0,65 2,3 23 2,3 1,5 + 1,16
" Abril 1,7 6,0 0,4 1,6 13 +0,67 2,0 1,0 14 1,3 + 1,17
w Mayo 1,6 6,0 0,4 1,6 13 £ 0,68 1,8 0,4 10 | 13 + 1,17
g g Junio 1,6 6,0 04 1,6 13 + 0,69 15 03 0,8 12 + 1,17
Z N Julio 1,6 6,1 0,4 1,6 1,3 + 0,68 1,2 0,2 0,6 1,2 + 1,17
: Agosto 1,6 6,1 0,4 1,6 13 £ 0,69 1,0 0,1 05 | 12 + 1,17
| |septiembre 1,6 6,1 0,4 1,6 13 + 0,68 0,9 02 | 04 | 12 % 1,17
ha Octubre 1,6 6,0 0,4 1,6 1,3 1068 07 03 | 05 12 i 117
Noviembre 1,6 57 0,4 1,6 1,3 + 0,68 0,7 04 0,5 1,2 + 1,17
Diciembre 1,6 58 0,4 1,6 1,3 + 0,68 0,7 0,5 0,6 1,2 + 1,17

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores histéricos
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha: 28 de febrero de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensualkes de crecimiento
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
. Bienes .
:::09[2;0053 Tabaco indusr:gales Servicios TOTAL Allmne:tos Energia TOTAL Ll
sin tabaco energéticos elaborados

Pesos 2011 9,5% 2,5% 28,9% 41,4% 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
g 2010 0,0 0,4 -3,1 -0,5 -1,3 1,5 2,1 1,8 -0,8
S 2011 0,3 0,5 -3,4 -0,4 -1,3 0,5 3,0 1,9 0,7
2012 0,3 0,6 -34 -0,3 -1,3 1,0 0,5 0,7 -0,9
o 2009 -0,1 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0 0,5 0,3 0,4
g 2010 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,3
E 2011 0,2 0,4 0,4 0,4 04 0,1 11 0,7 0,4
= 2012 0,2 0,3 0,4 0,3 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,3
2 2009 -0,1 0,5 1,8 -0,1 0,6 -0,3 -1,2 -0,8 0,4
2|8 2010 00 0,1 2,5 0,2 1,0 0,9 2,6 1,8 1,1
e s 2011 01 0,9 2,6 0,0 0,9 0,4 05 04 0,8
‘g 2012 01 1,0 2,6 0,0 0,9 0,2 0,1 01 0,8
£ 2009 -0,1 0,4 0,6 0,4 0,4 -0,1 0,2 0,1 0,4
8 T 2010 -0,1 0,7 0,6 0,0 0,2 0,8 2,0 1,5 0,4
T < 2011 01 05 0,5 0,3 04 0,4 1,2 0,9 0,4
E 2012 01 0,4 0,5 0,3 03 0,2 -0,1 0,0 0,3
5 2009 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1
E[ 2 2010 0,0 0,6 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,6 0,1 0,1
e s 2011 01 0,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,6 0,5 0,1
§ 2012 01 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
2 2009 -0,2 2,0 -0,3 0,1 0,0 -0,5 2,5 1,2 0,2
2 2 2010 0,1 0,9 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4 -0,3 0,0
§ S 2011 01 0,5 -0,2 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3 0,1
( 2012 01 0,5 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 01 0,1
% 2009 -0,1 0,7 -2,5 0,8 -0,5 -1,2 -1,8 -1,5 0,7
é S 2010 0,1 0,1 -2,7 0,9 -0,5 -0,3 0,0 -0,1 0,4
@ A 2011 01 0,3 -2,7 0,8 -0,5 -0,5 0,0 -0,2 -0,5
£ 2012 01 0,3 -2,7 0,8 -0,5 -0,8 0,0 -0,3 -0,5
[} o 2009 0,0 0,2 0,5 0,2 0,3 -1,1 1,8 0,5 0,3
8|4 2010 0,2 0,1 0,4 0,3 0,3 -0,7 0,1 -0,4 0,2
k7 §; 2011 01 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,6 0,1 -0,2 0,2
g 2012 01 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,8 0,0 -0,3 0,2
g @ 2009 -0,1 0,0 1,5 -0,7 0,2 0,1 -1,2 -0,7 0,0
;)’ -g 2010 0,0 0,1 2,1 -0,8 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3
y % 2011 01 0,4 2,2 -0,7 04 0,3 0,0 01 0,4
é 8 2012 01 0,4 2,2 -0,7 0,4 0,2 0,0 01 0,4
- p 2009 0,0 0,1 0,7 0,1 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,2
=| S5 2010 0,1 0,4 0,7 0,0 0,3 0,1 0,6 0,4 0,3
‘2 g 2011 01 0,5 0,7 0,0 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,2
9 2012 01 0,4 0,7 0,0 0,3 0,2 0,0 01 0,2
= _;g 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 01 0,6 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,0 01 0,0
2 2012 01 0,4 0,2 -0,2 0,0 0,2 0,0 01 0,0
o 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
2 2011 01 0,9 -0,1 0,8 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,3
8 2011 01 1,0 -0,1 0,8 04 0,2 0,0 01 0,4

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas anuales de crecimiento

Euro Area
°

2w m 8 ® ® T 8 ¢ 3 €& £ © :g S
Y HY 5 = ] e

s ¢ & £ B £ 5 ¢ 28 T T s 3 55 £[5 ¢ =

8 o2 &8 = o 9 8 & > 2 = © o
§ ¢ &8 & 3 © 3 5 5§ £ & & 2 § § » =| 28 3 &
< % w r @ < & © = v 9 x w ‘s £
w 3 I3 o
Pesos 2011 % 259 207 185 127 48 33 32 38 22 17 13 07 04 03 03 01 0,1

2000 19 1,8 23 28 51 24 23 3,7 44 27 40 7.2 86 24 20 56 25|12 27 23
2002 1,4 1,9 26 36 39 1,6 1,7 39 37 20 47 35 75 21 28 36 26|13 1,9 24
2003 1,0 22 28 31 22 1,5 1,3 34 33 1,3 40 84 57 25 40 1,4 19|14 23 20
2004 1,8 23 23 31 1,4 1,9 20 30 25 01 23 75 37 32 19 30 27|13 10 0,9
200 19 1,9 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 41 25|20 08 1,7
2006 1,8 1,9 22 36 1,7 23 1,7 33 30 1,3 27 43 25 3,0 22 44 26|23 15 1,9
2007 23 1,6 20 28 1,6 1,8 22 3,0 24 1,6 29 1,9 38 27 22 67 07|23 1,7 1,7
2008 28 3,2 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 106 47|36 3,3 3,6
2000 02 01 08 -02 1,0 00 04 1,3 -09 1,6 -1,7 0,9 09 0,0 02 02 18|22 19 1,1
2010 12 1,7 16 2,0 09 23 17 47 1,4 1,7 -1,6 0,7 21 28 26 27 20|33 19 22
2011 21 19 19 30 19 38 24 40 33 32 05 40 23 32 29 43 3,0[/40 1,7 24
2012 13 14 14 14 15 31 21 43 23 21 11 40 25 31 27 47 24(30 1,8 20

TASA MEDIA ANUAL

Enero 08 1,2 1,3 07 04 08 12 23 01 16 24 -02 1,8 30 25 -1,0 12|34 27 1,9

Febrero 0,5 1,4 1,1 04 03 08 09 29 02 13 24 -02 16 23 28 -03 07|30 28 1,8
o Marzo 1,2 1,7 14 2,7 07 1,9 1,8 39 06 1,5 -24 03 1,8 3,2 23 1,4 0634 25 21
2 Abril 1,0 1,9 1,6 24 06 21 1,8 47 07 1,6 -25 0,7 27 3,1 25 25 08|37 21 24
£ Mayo 1,2 1,9 1,6 25 04 25 1,7 53 1,1 1,4 -1,9 07 24 3,1 1,8 28 18|33 19 1,9
S8l unio 08 1,7 1,5 21 02 27 18 52 1,1 1,3 20 07 21 23 21 3,4 18|32 16 1,7
SR uio 1,2 1,9 1,8 1,8 13 24 1,7 55 1,9 1,3 -1,2 1,0 23 29 27 28 25|31 14 21
[} Agosto 1,0 1,6 18 1,6 1,2 24 16 56 20 1,3 -1,2 1,1 24 25 34 28 30/[31 1,1 23
9| |sepiembre 1,3 1,8 1,6 2,8 1,4 29 1,7 57 20 1,4 -1,0 1,1 21 26 36 3,8 24|30 1,5 25
g octure 1,3 1,8 2,0 2,5 1,4 3,1 20 52 23 23 0,8 1,0 21 29 32 45 22|31 16 24
E Noviembre 1,6 1,8 19 23 1,4 30 1,8 48 22 24 -0,8 1,0 1,6 25 17 50 34|32 1,7 25
' Diciembre 19 20 21 29 18 34 22 52 24 28 -02 1,3 22 31 19 54 40|37 21 28
= Enero 20 1,9 1,9 3,0 20 37 25 49 36 31 02 32 23 34 30 51 33|40 14 26
£ Febrero 22 19 2,0 36 20 38 26 47 36 33 02 37 21 36 29 51 34|41 13 24
;.’ Maro 2,0 1,8 19 34 1,8 35 23 43 33 32 02 38 21 30 32 41 3339 15 2.2
o Abril 20 18 19 34 18 35 24 40 35 32 03 37 1,8 29 30 39 33|38 16 23
2 Mayo 21 1,9 1,9 35 19 35 25 38 34 34 02 39 21 29 31 40 2940 18 26
] g Junio 22 20 19 34 21 38 24 38 35 33 04 40 22 32 30 40 30|41 19 28
|| uiio 23 20 19 31 19 44 25 37 32 35 05 40 26 31 28 42 28|42 20 25
= Agosto 22 21 1,9 3,0 20 42 25 36 32 34 05 42 23 33 24 46 25|41 21 21
T |septiembre 23 21 2,0 28 1,9 39 24 36 35 34 06 43 27 34 24 42 29 42 19 23
£ Octubre 23 20 1,9 27 1,8 39 23 38 32 30 07 44 26 34 26 40 33|41 1,9 24
3 Noviembre 2,1 2,0 1,9 25 1,7 38 24 40 31 28 08 44 26 36 34 41 25|40 18 24
9 Diciembre 1,9 1,7 1,8 21 15 35 22 38 29 23 08 44 24 33 32 40 23|34 16 22
3 Eneo 1,6 1,7 1,6 1,7 15 33 21 39 23 21 10 36 25 31 26 44 24|30 20 20
E Febrero 15 1,6 1,5 1,6 1,5 33 20 40 23 21 1,0 37 26 30 27 46 2430 20 20
g Maro 14 15 1,5 15 1,5 32 22 42 23 21 1,0 38 25 31 25 47 2430 1,9 20
e Abril 13 14 14 13 15 32 21 43 23 21 1,0 38 25 31 27 47 24|30 1,9 20
w Mayo 1,2 1,3 1,4 13 15 32 21 44 23 21 1,0 39 25 31 28 47 2430 1,8 20
S| Junio 1,2 1,3 14 13 15 31 21 43 23 21 11 39 25 30 28 47 24|30 1,7 20
Z|R|  auio 1,2 1,3 14 13 15 29 21 44 23 21 11 40 25 31 27 47 24|30 1,7 20
@ Agosto 12 13 1,4 1,3 15 29 21 44 23 21 11 41 25 30 30 47 24|30 1,6 20
2| |septiembre 12 1,3 1,4 1,3 1,5 29 21 44 23 21 1,2 42 25 30 29 47 2430 1,7 20
= Octubre 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 29 22 43 23 21 12 42 25 31 28 47 24|30 1,7 20

Noviembre 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 29 21 43 23 21 13 42 25 30 24 47 24|30 18 20

Diciembre 1,2 13 1,4 13 15 29 22 43 23 21 13 42 25 31 26 47 24|30 19 20

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
=] o
: & o & § 8 £ s & £ = é 2 5 o 8 |2 & §
E £ s 38 5 2 3§ 8 2 § 5§ & &t £ £ = §S|3 ¢ E
s £ & & 2 8 2 6 5 = £ &2 & s § 5 £|28 3 s
= * oz =2 < a © = o § x u 3 s
o | -4

Pesos 2011% 259 20,7 18,5 12,7 4.8 3.3 3,2 3,8 2,2 17 13 0,7 0,4 0,3 0,3 0,1 0,1
2009 -06 -04 -1,7 -13 00 -19 -06 -05 -09 03 -08 03 -03 -11 -23 -06 -22|-0,7 -0,1 -04
§ 2010 -06 -0,2 -1,5 -1,5 -0,3 -1,4 -04 -08 -0,6 01 -0,7 01 -06 -0,6 -1,4 03 -0,5|-0,2 -0,2 0,3
S 2011 -5 -03 -1,6 -1,3 -0 -1,2 -0 -10 O5 04 -03 21 -04 -003 -04 00 -1,3|,01 -0,9 0,1
2012 -08 -04 -1,7 -1,7 -01 -14 -02 -09 -01 O2 -01 13 -04 -05 -09 04 -11 -04 -06 0,0
o 2009 o7 04 02 00 10 23 05 -11 00 07 02 00 oO6 18 00 -04 08|08 0,6 1,0
§ 2010 04 06 00 -02 09 23 02 -06 00 04 02 00 03 1,1 03 03 03|04 06 09
E 2011 o6 O05 O0O1 O3 09 24 03 -08 00 O5 02 04 O0O1 13 O1 02 O5 05 06 07
2012 o5 04 00 O2 09 24 03 -07 00 O5 02 O5 02 11 02 04 O5 05 06 07
’g o 2009 -0,2 02 1,2 02 1,2 -06 02 20 0O8 04 O1 -03 O8 -01 14 -05 15}02 05 04
'g N 2010 o6 05 15 24 15 05 10 31 1,2 06 O1 O1 10 O7 09 12 14|05 0,3 0,7
E § 2011 o3 05 14 23 13 03 07 27 10 O5 o1 02 10 O1 12 O3 13 04 04 06
e 2012 02 04 13 22 13 02 09 28 10 O5 O1 03 10 O3 11 04 13 04 03 06
5 2009 ot 01 06 10 03 03 02 04 04 02 01 -01 02 05 09 -06 23|03 03 -01
E E 2010 -0¢ 03 09 07 03 O5 02 12 04 03 OO 04 11 04 1,1 05 26|06 -01 0,2
é < 2011 o00 O3 09 O6 04 04 03 09 06 O3 O1 03 O8 03 09 04 26 O5 01 03
7] 2012 -02 02 08 O5 04 04 02 11 06 O3 O1 O3 08 02 10 04 26 05 00 03
E 2009 -0,¢1 O1 02 00 O1 -0 oO1 02 -0,2 -0 -04 01 06 03 07 00 O02}05 03 04
8|2 2010 ot 01 01 00 -01 04 -01 08 02 -02 03 01 04 03 01 03 12|02 0,1 -01
é § 2011 01 02 O1 O1 O1 O4 OO O6 O1 OO O2 02 07 O3 02 04 08 04 02 02
e 2012 o1 02 O1 O1 OO O3 OO0 O6 O1 00 O2 02 07 O3 02 04 08,04 02 0,2
9 2009 o4 01 02 05 -04 -01 -01 -01 02 04 00 OO0 O5 07 01 0,2 -01/03 0,2 02
§ -g 2010 o0 00 01 01 -07 00 OO0 -02 02 02 -01 00 02 -0 03 04 -01|02 -01 -0,1
; 3 2011 o1 01 01 00 -05 03 OO -01 O3 02 O1 O1 O4 O3 02 04 00,02 01 O1
E 2012 01 OO O1 OO -05 02 OO -01 O3 O2 O1 O2 O4 O2 02 04 00 02 00 O1
g 2009 -0,¢1 -05 -12 -08 -1,6 -16 -04 -0,7 -04 -0,7 -08 -01 -08 -09 -14 08 -0,1|-0,1 -0,2 -0,6
‘E 2 2010 03 -03 -09 -1 -06 -18 -05 -04 04 -06 -01 01 -06 -04 -08 02 06]-03 -04 -0,1
g A 2011 04 -03 -09 -14 -07 -1,3 -05 -06 O1 -05 00 02 -03 -06 -10 04 04 -02 -03 -03
] 2012 o4 -03 -09 -14 -07 -14 -05 -05 01 -05 01 02 -03 -05 -10 04 04 -02 -04 -03
E o 2009 03 06 02 04 02 21 04 -08 -0,2 04 02 -02 01 13 02 0,1 06|05 0,2 03
§ § 2010 ot 02 02 02 01 20 03 -07 -0,1 04 02 -01 O1 10 09 OO0 10|05 -0,1 05
-] g" 2011 01 03 02 O1 O02 18 03 -08 -01 O3 02 O1 -01 12 O5 04 07 04 O1 O1
-E 2012 01 03 02 O1 02 19 O3 -08 -01 O3 02 02 -01 11 O7 O4 07 04 00 O1
glg 2009 -05 -02 07 -03 05 04 02 19 01 03 -04 01 01 -01 08 0,2 02|01 04 02
:‘-.’, g 2010 -0,2 00 O6 09 07 O1 04 19 -0, 04 -0,2 00 -04 OO 10 08 -07/00 08 04
@ 2 2011 -02 00 07 08 07 -01 03 19 02 05 00 01 -01 O1 10 04 -03/ 02 06 05
§ 4 2012 -02 00 O7 O8 07 -01 O3 19 02 O5 OO0 O02 -01 O1 O9 04 -03 02 0,7 05
E o 2009 ot 01 04 07 03 00 01 05 00 -05 -02 02 01 -02 09 -0,1 -04/02 0,3 0,0
E -g 2010 ot 01 07 04 02 01 04 O01 03 04 O1 00 O1 O1 06 06 -06|03 03 -01
g g 2011 01 O1 O7 O3 O1 O1 02 O3 O1 O1L O1 O1L O1 O1L O7 O4 -02 02 O3 O0
fj 2012 01 O01 O7 O3 O1 O1 O3 O2 O1 O1 O1 O2 O1 O2 O7 O4 -02 01 03 00
® 2009 -02 02 01 05 -01 02 02 06 01 02 -01 03 08 06 07 0,3 -26/03 00 0,0
E 2010 ot 01 00 03 -01 01 OO0 02 01 02 -02 03 03 01 -07 03 -15/03 0,2 01
'g 2011 -01 O1 -01 O1 -02 OO0 O1 O4 OO0 00 OO O3 03 03 O1 04 -22|,02 01 0,0
2012 -01 01 -01 02 -02 00 01 03 00 00 00 03 03 03 -03 04 -22/ 02 01 00
@ 2009 09 03 02 00 -07 02 03 01 02 02 -05 -01 04 -01 -04 01 -02|06 02 -0,2
'E 2010 ,2 o5 04 06 -03 06 07 05 04 05 02 02 01 05 -02 05 05|10 06 01
:g 2011 09 03 02 O1 -05 03 O5 04 O1 O1 O2 O3 -01 02 -04 04 02 05 04 -01
9 2012 09 03 02 01 -05 03 06 04 01 O1 02 03 -01 03 -03 04 02|05 05 -01

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2011
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACION ANUAL DE 2011
EN LA EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
2,4 2,0 -

/ Ll S e —
g avonzimm B N S e

1,2
08 -
08 5 ; | 06
2009 2010 2011 2009 2010 2011
INFLACION RESIDUAL BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
8 . 1,5 7 ro—ee-

0,5 - - S
A 7

1 0,5
2009 2010 2011 2009 2010 2011
ALIMENTOS ELABORADOS ALIMENTOS NO ELABORADOS

1,0 i t 1,5 .

ENERGIA SERVICIOS
12 oo ; e , 30 7

1,0 i : ;
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2011
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Grafico I1.3.1

II.3. POLITICA MONETARIA

Aunque la presion inflacionista se agudiza en las
principales materias primas, el resto de indica-
dores no auguran una significativa aceleracion
en la estrategia de salida. Como se comenta a
continuacion, tomando como referencia el esce-
nario del precio de petrdleo descontado por el
mercado, nuestras
previsiones sitlan la
tasa anual de infla-

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

A
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7 - TIPOS DEINTERES cién de la euro area
6 por encima del 2%
s 4 hasta noviembre de
4 este afio. Las tasas
5 4 medias de inflacion
5 esperadas para
. 2011 y 2012 se
. sitian ahora en el
238293838858 8°S o 23y 13 %, res-
2 SRR _R_8 .. SR ; 0
pectivamente. Asi
Banco Central Europeo Banco de Inglaterra mismo la demanda
—Resena Federal interna, las tasas de
Fecha: Febrero e 2011 fl rétto.y o Ias
masas monetarias
no parecen indicar un elevado riesgo inflacionis-

ta.
En el Ultimo mes hemos asistido al repunte en
los precios de la practica totalidad de materias
primas (petrdleo, metales y alimentos) que, en
su mayoria, alcanzan ya maximos historicos. Los
factores que desencadenan esta evolucidn no
Debido a que por son solo conflictos geopoliticos en el norte de

Africa, sino también la notable debilidad del
ddlar y los fuertes incrementos en la demanda
agregada fruto de la explosion de muchas eco-
nomias emergentes. Mientras el primer y segun-
do factor son de caracter mas o menos tempo-
ral, el tercero no harda mas que agudizarse ya
que la demanda de alimentos ha pasado a ser
estructuralmente superior a su oferta. De esta
forma, la inflacién alimenticia solo parece ser
atajable por medio de una mayor produccién
favorecida por mayores esfuerzos inversores en
agricultura. En cualquier caso, el factor que
empuija al alza la inflacion de forma mas signifi-
cativa es el repunte en el precio del crudo, el
que mas rapido se traslada al bolsillo de los
consumidores. Si el mercado esta en lo correcto
(segin lo que indican los futuros del barril
Brent), el precio del petréleo podria experimen-
tar un mes mas de repuntes para después vol-
ver a una senda de gradual moderacion. Dada
la incertidumbre que rodea la crisis geopolitica
del norte de Africa, descontar cualquier otro
escenario resultaria imprudente.

El BCE sabe perfectamente que se trata de in-
flacion importada pero no puede sentirse como-
do con doce meses de tasas anuales de infla-
cion superiores al 2.0%. Los recientes repuntes
en todas las tasas EURIBOR (el de referencia de
12 meses experimentd 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
sitla dicha subida en un horizonte de entre 6 y
7 meses. Teniendo en cuenta la situacion
econdémica global se trata de una expectativa
razonable.

En relacién a sus otros instrumentos, tras tres
semanas inactivo, el BCE retomd este mes su
programa de compra de deuda publica ponien-
do freno a lo que parecia una aceleracion en la
estrategia de salida. Todo parece indicar que el
BCE salié en ayuda de Portugal adquiriendo sus
bonos soberanos después de que el 10 afios
portugués repuntara por encima del 7,5%. La
intervencion del Banco Central luso, volviendo a
declarar oficialmente la recesion en el pais, 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 minimo de octubre de
2010. Sin embargo, el coste medio podria
haberse incrementado ya que el recurso a la
facilidad extraordinaria de crédito (0.75pp mas
caro que las Operaciones de Mercado Abierto -
OMAs) se incrementd muy notablemente duran-
te los Ultimos dias hasta su maximo de los Ulti-
mos 19 meses. Al parecer, a consecuencia de
su fuerte proceso de recapitalizacion, 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. Ademas, el crédito a las fami-
lias vuelve a acelerar su ritmo de crecimiento
dos décimas alcanzando el 3.1% interanual.

En relacion a M3, masa monetaria de referencia
del BCE, ésta desacelerd 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 reaparicion de tensiones en la perife-
ria, manifestadas en nuevas compras de deuda
publica 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.




II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Bienes de consumo Bienes de Bienes de TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material

« 2007 1,8 0,4 3,4 3,7 2,7
54 2008 -10,3 2,1 -3,4 2,7 -3,3
€3 2009 -17,0 2,4 -11,1 9,7 9,3
g3 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

T 13,2 1,2 -0,6 42 2,7

9 TII 20,0 3,1 6,5 9,0 7,8

4 [R] mm 10,3 4,2 6,5 7,8 6,9
< TIV 5,3 2,7 6,6 7,0 5,9
5 TI 4,8 1,4 5,0 51 4,2
o 3 T -06 0,1 0,7 1,1 0,7
g & | Tm 3,0 -0,3 0,2 1,0 0,7
) TIV 3,4 0,0 -0,2 0,9 0,6
9 TI 3,7 0,5 0,3 1,8 1,3
= o T 7,7 1,2 2,6 4,5 3,5
& | TmI 6,6 1,4 3,1 4,9 38

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

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de febrero de 2011
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de febrero de 2011
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Grafico II1.2.1
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III.2. INFLACION

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

Por su parte, el

0,0

Fuente:
Fecha:

BSL & BIAM(UC3M)
17 de febrero de 2011

Informe anterior:

INFLACION SUBYACENTEEN EE.UU. indice subya-

Tasas anuales de credmiento cente experi-

mentd un au-

mento del

0.17%, frente al

0.13% previsto.

La tasa anual

1 ; . sube del 0.80%

nforme anterior Actual
o al 0.95%.

T893 885838 2= 9
22RRRARRRRAKRKARKRKRKRKRRK

La ligera desvia-
cién al alza ob-
servada en rela-
cion a las previ-
siones en el indice subyacente se explica
en su totalidad por el grupo de bienes in-
dustriales no energéticos, pues el grupo
de servicios en su conjunto experimento la
subida prevista.

Dentro de los bienes industriales no
energéticos la desviacion al alza fue de
pequefia cuantia aunque de caracter ge-

neralizado, con

Grafico II1.2.2 un aumento
INFLACION DE ALQUILERES REALES EIMPUTADOS mensual del

EN EE.UU. 0.01% frente al

Tasas anuales de crecimiento descenso deI

0.20% previsto.

En cuanto a los
precios de im-
portacion y de

-

Actual

00 +—r—r—1—
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a O
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2000
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produccion,

tanto los precios
de los bienes

2004
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2006
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2009
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Fecha:

Y
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
17 de febrero de 2011

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

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

fue igual al esperado,
caben destacar lige- /~

>

ras innovaciones al| a3 prictica totalidad
alza en servicios de| de/os indicadores
transporte y educa- evolucionan segtin lo
.z previsto y las
CIOﬂ,‘ compensadas expectativas no
por innovaciones en cambian,

el sentido opuesto
en los servicios dek /
telecomunicacion 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% vy, en el caso de los
alquileres imputados del 0.28% al 0.46%,
continuando asi su lento y progresivo mo-
vimiento al alza.

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

En cuanto a los precios de la energia, se
registrd6 un aumento mensual del 2.44%
frente al 2.90% previsto. Esta ligerea des-
viacion a la baja se justifica por la practica
totalidad de sus componentes. La tasa
anual del indice energético baja ligera-
mente del 7.74% al 7.33%.

Sobre la base de todo lo anterior, las ex-
pectativas sobre la inflacién subya-
cente practicamente se mantienen igua-
les al informe del mes pasado (véase
Grafico II1.2.1).

Se espera que la inflacion vaya subiendo
hasta el 2.5% y que luego se modere hasta
alcanzar una media anual de 1.8% (+1.26)

en2012.
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/ \ Por otro lado, el En términos del indice de precios de gasto { \
precio del crudo de consumo

Se mantienen las
expectativas del en los mercados personal subyacen- Grafico I11.2.3

informe anterior sobre | internacionales re-  te -PCE subyacen-
el West Texas,

mientras que las del | 9iStro  una  ligera te3-, que es el indi- INFLACION EN EE.UL.
Brent han suffido revision a la baja cador de inflacion @ Tasas anuales de crecimiento
alzas fuertes. para los proximos mas seguido por la @ s ;
\ /meses, pero ligera- Fed, e introducien- ;‘:
mente al alza en el do en los modelos @ ;|
medio plazo. El precio del West Texas el dato del IPC, ;|
mantiene un comportamiento mucho mas  nuestras prevision = ©
contenido que el Brent por motivos de para el dato del PCE :;
almacenamiento y estanqueidad de mer-  subyacente de Ene- | 3
cados, habiendo llegado a abrirse una bre- ro es de una tasa ggagzsggggsgsggsoy
cha histéricamente elevada entre ambos anual del 0.77%. ——————————————————

recios. Nuestras expectati-
P b pl PCE Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
vas sobre € Fecha: 17 de febrero de 2011

. subyacente se man-
Sobre la base de todo lo anterior, para el 4

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 Grafico III.2.3). La inflacion subyacente ira subiendo desde el 1%

actual hasta estabilizarse sobre el 1.5% a finales

. . . de 2011. La media en 2012 sera del 1.5%
Para la inflacion subyacente, la previ- (£0.66).

sion es de un aumento mensual del
0.31% (£ 0.11), con lo que la tasa anual
subiria del 0.95% actual al 1.03%.

Para los afios 2011 y 2012 se prevén
unas tasas anuales medias para la infla-
ciéon subyacente del 1.23% (+ 0.29)%y
1.49% (£ 0.66) respectivamente, lo que
representa una ligerisima desviacion al Cuadro II1.2.1

alza (Cuadro II1.2.1 y Grafico IIL.2.1). p
DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Por otro lado, se espera que la inflacion Total Subyacente
total anual media se situe en el 2.07% e e - p—
(£ 1.11) en 2011, y en el 1.84% ( 1.26)
en 2012; lo que representa una muy lige- s |28 3,8 23 2,3 23
ra revision al alza para el afio 2012 de las 95 2009 04 L7 L5 L9
e ; . E 3 10 1,6 1,0 1,3 1,1
predicciones anteriores (véase Cuadro S ’ ' ' !
IIL.2 1) S 2011 2,1 1,2 1,0 1,0
A F 2012 1,8 15 1,2 11
Agosto 1,1 0,9 1,2 1,1
o |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
2. Considerando un intervalo de confianza del 80% - Enero 1,6 1,0 L L)
para todos los indices. @ Febrero 2,0 1,0 0,8 0,9
2 ~ |Marzo 1,7 11 0,8 1,0
= § Abril 1,6 1,2 0,9 1,1
3. El PCE (Personal Consumption Expenditure) es un Mayo 1,8 1,2 0,9 11
Indlice de precios que tiene la ventaja, sobre el indice Junio 2,3 1,2 0,9 1,0
de precios de consumo (CPI, Consumer Price Index)
de que, en vez de mantener /a cesta de /a compra (1) PCE = indice de precios encadenado de gasto en consumo personal

fija, se adapta al gasto real y permite recoger cambios (2) ME-PCE = PCE bassdo en precios e mereado
ja, pta al g yp g Fuente: BSL & BIAM(UC3M)

en la composicion de la cesta entre los periodos que Fecha: 1 de febrero de 2011

se comparan.
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Grafico I11.2.4

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

Tasas anuales de crecimiento
3

——PCEsubyacente

tienen y quedan dentro del intervalo cen-
tral fijado por la Fed en su Ultima reunion
de Enero (ver informe)?*(Grafico II1.2.4).

Conclusion:

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.

EN EE.UU.

0,0

1998
1999 A
2000 7

ano anterior).

A

Pagina 30

o feCswbyacene . | Las materias pri-
Z 8388583929 mas agricolas
SRRIJIIRIR]RRKRR : :
siguen subiendo
con fuerza en
(%) Ultima tendencia central prevista por la Fed (tasa | Origen. Sin em-
anual del cuarto trimestre sobre cuarto trimestre del | bargo, la trasla-
cion a precios
Fuente: BSL & BIAM(UC3M) finales no es muy
Fecha: 1 de febrero de 2011 significativa.

Los precios de los alquileres de la vivienda
efectiva y usada siguen subiendo pero
exactamente segun 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 caracter
general y acompafados por presiones al-
cistas en precios de importacion y produc-
cion.

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 inflacion de la FED.

Se mantienen las expectativas del informe anterior
sobre el West Texas, mientras que /as del Brent
han sufrido alzas fuertes.

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

8. http.//www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/fomcminutes20110126. pdf
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EE.UU. Inflacion

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Indu’st_riales no Servidios
energéticos
a .E Intervalo é a Intervalo
g = vwg | g TOTAL  de & t |toraL| TOTAL = "de
o B © o8 2 ® confianza| £ & 100%  confianza
g | 2|28 8| £ x| < 7
g 2 = E. a b = 80%
a 2 < E 2
o
IR Diciembre 09 [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 3,4 109 6,0 2,7
2005 0,4 0,6 0,5 2,3 3,1 2,8 2,2 2,4 169 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 55 51 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 34 1,3 1,7 20 1,9 1,7 1,8 -184 -68 | -0,4
2010 1,3 0,8 1,1 0,0 1,6 0,9 1,0 08 95 4,0 1,6
2011 -1,3 1,4 0,1 1,0 21 1,6 1,2 + 0,29 2,8 8,3 5,0 21 + 1,11
2012 -1,6 1,5 0,1 1,6 2,3 2,0 15 + 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
0 Mayo 1,6 0,5 1,1 -0,3 1,7 0,9 0,9 0,7 147 5,8 2,0
'E 9 Junio 1,3 0,6 1,0 -0,2 1,7 0,9 0,9 0,7 3,0 1,6 1,1
e ﬁ 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 38 2,1 1,1
‘s Septiembre 1,6 0,0 0,8 -0,1 1,4 0,8 0,8 1,4 3,8 2,3 1,1
E Octubre 0,3 -0,1 0,1 0,0 1,4 0,8 0,6 1,4 59 3,1 1,2
@ Noviembre | -0,5 0,1 -0,2 0,2 1,8 1,1 0,8 1,5 39 25 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
g Enero -0,9 0,5 -0,2 0,5 2,0 1,4 1,0 1,8 7,3 4,0 1,6
2 Febrero -1,1 0,6 -0,2 0,6 21 1,5 1,0 + 0,11 21 10,0 52 2,0 + 0,13
% Marzo -1,2 1,0 0,0 0,8 2,1 1,5 11 + 0,19 2,2 59 3,6 1,7 + 0,45
8 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
§_ . May_o -1,1 15 0,3 1,0 2,0 1,6 12 0,31 25 61 3,9 1,8 + 1,19
@ g Jun_lo -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
‘m' N 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
g Agosto -1,7 1,4 0,0 1,1 2,2 1,7 12 041 32 107 6,2 2,4 + 1,90
] Septiembre | -1,7 1,7 0,2 1,1 2,2 1,8 13 + 0,44 3,2 11,6 6,5 2,5 + 2,00
'g Octubre -1,6 19 0,3 1,2 2,3 1,8 14 + 0,48 3,3 9,0 5,6 2,3 + 2,06
g Noviembre | -1,4 1,9 0,4 1,2 2,2 1,8 14 +053 35 79 52 23 211
E Diciembre -1,4 19 0,4 1,3 2,3 1,9 15 + 0,57 3,6 4,9 4,1 2,1 + 2,18
'g Enero -1,5 1,7 0,2 1,3 2,3 1,9 14 + 0,61 34 3,4 34 1,9 + 2,24
S Febrero -1,5 1,6 0,1 1,4 2,2 1,9 14 +064 32 31 32 1,8 £233
m Marzo -1,5 1,6 0,1 14 2,3 1,9 14 + 0,66 3,1 55 4,0 2,0 + 2,37
E' Abril -1,5 1,6 0,1 1,5 2,3 2,0 15 + 0,66 2,9 6,4 4,3 2,1 + 2,37
2 Mayo -1,6 1,6 0,1 1,5 2,3 2,0 15 + 0,66 2,7 54 3,8 2,0 + 2,37
3 a Junio -1,6 1,5 0,1 1,6 2,3 2,0 15 + 0,66 2,6 3,8 31 1,8 + 2,37
SR Julio -1,6 15 0,1 1,6 2,3 2,0 15 0,66 25 32 28 1,8 2,37
|E Agosto -1,6 1,5 0,1 1,7 2,3 21 15 + 0,66 24 3,0 2,6 1,8 + 2,37
Septiembre | -1,6 1,5 0,1 1,7 2,4 2,1 15 + 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 15 + 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 15 + 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 15 + 0,66 2,0 2,4 2,2 1,7 + 2,37

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 17 de febrero de 2011
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EE.UU. Inflacion

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Ind u’sifriales no Servicios TOTAL TOTAL
energéticos
0 2 .§ 8
) ° ag 3 < 2 TOTAL
s | % | 3 | 5% % | s E | & 100%
T g 5 | 5% a 5 <
5 S = oo 7] =
a [-) < E 2
z <3
IR Diciembre 09 | 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
g 2010 0,2 -0,5 -0,2 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,6 2,8 1,4 0,3
S 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
g':: 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
I § 2010 -0,1 0,9 0,5 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 2,7 1,1 0,4
& E 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 04
g 2009 0,1 1,0 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 1,3 0,3 0,2
E E 2010 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,4 0,6 0,2
‘g < 2011 0,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,0 0,1
E 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
2 % 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
[ -g 2010 0,0 -0,7 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,1 -1,3 -0,5 -0,1
-g 3 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
; L 2010 0,1 -0,8 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0
3 A 2011 -0,2 -0,8 -0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 0,3 0,6 0,4 0,1
g 2012 -0,2 -0,8 -0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
E o 2009 -0,7 0,5 -0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 1,5 0,6 0,2
e ‘g’ 2010 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
.E 2 2011 -0,2 0,6 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 -0,3 0,0 0,1
g 2012 -0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 -0,6 -0,2 0,1
g g 2009 0,2 1,7 1,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 -1,3 -0,6 0,1
pre 5 2010 -0,4 1,2 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3 -1,3 -0,3 0,1
4 '43_ 2011 -0,4 15 0,7 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,4 0,0 0,2
é @ 2012 -0,4 1,5 0,7 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,6 -0,1 0,2
Zlo 2009 1,2 0,4 0,8 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 -1,5 -0,5 0,1
E -§ 2010 -0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1
g g 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 01 0,2 0,2 -2,2 -0,8 -0,1
g 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
z 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
'g 2010 -0,1 -0,9 -0,5 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 2,8 1,2 0,2
-8 2011 -0,1 -0,9 -0,6 0,2 0,0 0,1 -01 0,3 0,0 0,2 0,0
a 2012 -0,1 -1,0 -0,6 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,2 -0,1 0,1 -0,1

Fuente: BLS & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de febrero de 2011
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EE.UU. Mercado Inmobiliario

D

Los datos de Enero,
en linea con las
predicciones, ponen
de manifiesto la
debilidad de la
recuperacion del
sector

En Enero todos los
lndicadores relativos
al sector residencial
americano se
comportaron en
linea con las
previsiones, salvo
uno, el de los
precios de la
vivienda usada que
bajo mas de lo
esperado.

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

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

Fuente:
Fecha:

o
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

Los permisos de vivienda se comporta-
ron de forma similar a lo previsto con un
descenso mensual del 10.4%?, frente al
11.8% previsto, una vez agotado el efecto
anticipacion por el cambio en la normativa
de la edificaciéon. Por su parte, el nimero
de viviendas iniciadas registré un au-
mento mensual del 14.6% frente al au-
mento esperado del 3.4% (ver Graficos
I11.3.1, I11.3.1b, I11.3.2 y II1.3.2b).

La vivienda nueva disminuyé 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 Graficos
I11.3.3, I11.3.3b, I11.3.4 y II1.3.4b).

Grafico II1.3.1
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Grafico II1.3.2
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U.S. Census Bureau & BIAM (UC3M)
24 de febrero de 2011

1. Ajustados estacionalmente y elevados a anual.

La venta de viviendas de segunda ma-
no registré 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 Graficos III.3.5,
I11.3.5b, 111.3.6 y II1.3.6b).

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 consolidaran en los elevados niveles
de Enero. Habra cierta recuperacion en los
permisos y la venta de vivienda nueva;
mientras que la dispar evolucion de los
precios debera ir cerrandose.

Grafico I11.3.1.b
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Grafico II1.3.2b
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Grafico III1.3.3
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Fuente: National association of REALTORS & BIAM (UC3M)

Fecha: 24 de febrero de 2011
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Grafico II1.3.3b
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IV. ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

Las previsiones de crecimiento del PIB espafiol repuntan
hasta el 0.5%(£0.7), y 1.5%(%1.0), para 2011y 2012 6 | o
respectivamente. LA T

V|t

La inflacion media anual esperada para 2011 repunta tres | ©

décimas hasta el 2.9%. 21 ;Cft”l““\ """ y ?/
—— ual
Energia, Alimentos elaborados y Restaurantes, los T \{1 """ i ,
principales responsables. T 4 e~ = =& = o o~

Nuevo frenazo para la industria espafnola: las previsiones
para 2011 y 2012 retroceden hasta el 0.9y 2.6%,

respectivamente.
TASAS ANUALESDE CRECIMIENTO DﬁL PIBE
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
EN ESPANA
6 : - 115
! : F 110
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPARNA 1 verleseen i }83
Tasas anuales de crecimiento 2 AN — L o5
Predicci ’\‘ t F 90
207 2008 2009 2010 |Lredieciones 0 iy I
2011 2012 \ j' | L 80
PIB pm.’ 36 09 37 01 05 15 2 R R R g
Demanda 4 1 +PIB(F5C.Izquierda)___l, _ _?_____43 F 70
Gasto en consumo final de los hogares 3,7 0,6 4,3 1,3 0,9 1,7 - —o—ISE(Esc.derecha) i | r 2(5)
Gasto en consumo final AA. PP. 5,5 5,8 3,2 -0,7 -1,2 -0,3 - b 6 ~ © & o -
s . .. o g o o o o (=] — i —
Formacion bruta de capital fijo 4,5 -4,8 -16,0 -7,6 -49 0,8 2 8 8 2 82 28 8 8 8 8
Equipo 104 2,5 -248 1,8 2,8 6,5
Construccion 3,2 -5,9 -11,9 -11,1 -94 -1,9
Otros productos 0,8 -4,1 -16,2 -8,2 -0,8 18
Contribucién Demanda Doméstica 4,4 -0,6 -6,8 -1,1 -09 1,0
Exportacion de Bienes y Servidos 6,7 -1,1 -11,6 10,3 6,5 5,6
Importacion de Bienes y Servicios 8,0 -5,3 -17,8 54 1,2 3,22 6 . )
Contribucién Denanda Externa -0,8 1,5 2,9 0,9 1,4 04 5 i :
Oferta VAB ! ]
Agricuitura 71 21 1,0  -13 1,0 27 4 b ;
Energia 0,9 5,8 -6,4 3,0 2,5 21 3 J? o ;
Industria 0,8 -2,7 -13,6 0,9 0,0 2,3 2 i l -
Construccion 2,5 -1,6 -6,2 -6,3 -39 -0,1 14 Informe anterior ——-—k-——-4d -
Servicios de mercado 4,9 1,7 -1,9 0,4 1,4 1,5 0ol —o— Actual
Servidos 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 -1 B B S
Impuestos 3,6 0,9 -3,7 -0,1 0,5 13 -2 T
Precios IPC? 2 2 8 &8 53 8 3 2 = 2
o o o o o o o o o o
Total 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,1 1,3 NN o N o N N NN AN
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 trabajo®
Poblacién activa (% de variacién) 2,8 3,0 0,8 0,2 0,4 0,4
Empleo EPA (% de variacion media) 31 0,5 6,8 -2,3 -0,5 03 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasa de paro (% de poblacién activa) 8,3 11,3 18,0 20,1 20,8 20,9 15 -
Otros equilibrios basicos* 10
Sector exterior 5 £ ﬁ_
Saldo balanza cta. Cte. (m€) -D5354  -D4460  -57%5 47673 -41540 -43354 0 % t 1
Capaddad (+) necesidad (-) ) ) E ) ) . 5
de financiacion (% PIB) % 91 51 45 =37 36 10 +- [J
15 4 i
AA:P. t?;a(! o ) 20 4 Informe anterior__{____ LMHF
apaddad (+) necesidad (- ) } ) ) ) e Actual
de financacién (% PIB) L9 42 -1L1 92 = -66 51 s A
indice de produccion industrial (excluyendo construccion)* 30 A '
[sa} < [¥a) O ~ @© [o2} o ~— o
Total 2,4 7,1 -162 0,9 0,9 2,6 S 8 8 8 8 & 8 o o o
o~ N o~ N o~ o~ N o~ N o~

La zona sombreada corresponde a predicciones
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas: (1) 16 de febrero de 2011 (2) 25 de febrero de 2011
(3) 1defebrerode 2011 (4) 4defebrerode 2011
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El PIB en el cuarto
trimestre de 2010
tuvo un
comportamiento
algo mejor de lo
esperado, segun la
prevision realizada
en el IFL, nuestra
prevision anticipaba
un avance
Intertrimestral del
0,1%.

IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La informacién macroecondmica mas rele-
vante aparecida en el Ultimo mes corres-
ponde a la Contabilidad Nacional del cuar-
to trimestre de 2010. De acuerdo con
esos resultados, el PIB de la economia
espafola, segun la versién de datos co-

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

La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF)
intertrimestral

rregidos de estacionalidad y de / \anoté una caida i .
€9 Y El del 1,5% en el ultimo trimestre

efecto calendario, mostré un cre-
cimiento intertrimestral en térmi-
nos reales del 0,2% vy 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
revisd ligeramente a la baja, asi,

dato observado
del IPI en el dltimo
mes de 2010 se
Situo
significativamente
por debajo de las
previsiones (2,5%).
Con este resultado,
el IPI practicamente
se estanca, tras e/

de 2010 y en el conjunto del afio
mostréo un descenso del 7,6%,
ambas tasas suponen una nota-
ble ralentizaciéon de la caida. No
obstante, dentro de este agrega-
do se observa un comportamien-
to dispar entre sus componentes.

A
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la tasa intertrimestral es ahora
ligeramente negativa (-0,02%),
cuando antes de la revision era
positiva. Tras este resultado, la economia
espafnola cerrd el pasado ejercicio con
una caida media anual del 0,14%.

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

La debilidad de la demanda nacional en el
ultimo trimestre del ano no se ha debido
a todos sus componentes sino que estos
han tenido un comportamiento dispar.
Asi, el consumo privado mostré en dicho
trimestre un avance intertrimestral del
0,3%, frente a una caida 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 publico anoté un retroceso intertri-
mestral del 0,7%, igual que en el trimes-

buen resultado de Asi la
noviembre. !

inversiéon en equipo
mostré un crecimiento interanual

del 1,2% en el cuarto trimestre y
en el conjunto del afio anotd un avance
del 1,8%. Por su parte, la construccion
moderd ligeramente el ritmo de caida en
el ultimo trimestre del pasado ejercicio al
mostrar un descenso intertrimestral del
3,1%, dos décimas mas que en el trimes-
tre anterior, y en el conjunto del afio el
retroceso fue del 11,1%, algo menor que
en el afo 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-
cion al registrar un avance del 3,2%,
frente a la caida del 4,4% del trimestre
anterior. En el conjunto del afio estos
agregados experimentaron avances muy
notables, del 10,3% vy 5,4%, respectiva-
mente, frente a los fuertes retrocesos re-
gistrados el afio anterior. Este comporta-
miento tuvo una aportacion al crecimiento
del PIB en 2010 de 1,1pp, inferior al de
2009.

Aparte de la Contabilidad Nacional del
ultimo trimestre del pasado ejercicio se
han publicado en el Gltimo mes los resul-
tados de otros indicadores, referidos ma-




yoritariamente al primer mes del actual
gjercicio o al Ultimo del pasado afo, estos
muestran sefales dispares. Asi 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
comentara con mas detalle en el Boletin
del mes que viene, los datos de paro re-
gistrado vy afiliacion a la Seguridad Social
del mes de febrero publicados muy re-
cientemente muestran un empeoramiento
muy considerable de las condiciones del
mercado laboral espafol. En cualquier
caso, el reciente cambio en la metodolo-
gia de correccién de estacionalidad junto
a la poca longitud de la serie usada para
dicha correccion levantan sospechas so-
bre la intensidad real del ajuste en estos
momentos de transicién. La inestabilidad
en el Norte de Africa puede aumentar los
riesgos sobre la economia espafola.
Mientras el impacto sobre nuestro comer-
cio exterior puede no ser muy elevado
puesto que nuestras exportaciones a esa
area 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 ultimos dias, podrian frenar
la incipiente recuperacion.

El Indice de Produccion Industrial (IPI)
correspondiente al pasado di-
ciembre registré 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 ultimo mes de 2010 se situd signifi-
cativamente por debajo de las previsiones
(2,5%). Con este resultado, el IPI practi-
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 caida 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

Se revisan a la baja
las predicciones del
crecimiento medio
anual del IPI para
2011 y 2012, con
tasas anuales del El

0,9% y 2,6%.

Espaia. Predicciones Macroeconémicas

principal pieza ausente de la recuperacion
de la industria espafiola.

A su vez, e/ Indi- ~ Grafico IV.1.1
cador de Confian-

za de la Industria

correspondiente 15 1
al mes de enero
de 2011 cayd
medio punto res-

pecto al mes an-

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE

PRODUCCION INDUSTRIAL EINDICADOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN ESPANA

T T T T T T T
o

terior, hasta un

valor negativo de | 45 +— : -
12.06 puntos. En S888858E8¢8¢%3 3
cambio, el PMI —=—ICI (Esc. izquierda) —— IPI (Esc.derecha)
manufacturero

repuntdé el 4%
entre noviembre
y enero, hasta
alcanzar los 52
puntos. Se trata
de un valor que
indica una ligera
recuperacion,
aunque sigue to-
davia por debajo del maximo alcanzado
en abril de 2010.

Fecha:

Teniendo en cuenta esta informacion 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 revision es a la baja.

Indicador de Sentimiento
Economico (ISE) de la economia
espafola correspondiente a febre-
ro aumentd 2,2 puntos, mejora que se
une a la mas 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 afo, con excepcion de
la construccién que volvid a descender. La
mejora del ISE fue liderada por la con-
fianza de los consumidores que aumento
5,8 puntos en febrero y casi dos en ene-
ro. La confianza en servicios se elevd en
2,6 puntos, la del comercio al por menor

Nota: El Gltimo dato observado del Indice de Pro-
duccién 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: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M)
4 de febrero de 2011

La revision del PIB
es de una décima al
alza para 2011, con

lo que su
crecimiento
esperado para ese
ano es del 0,5%.

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

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

Con la nueva informacién de la Contabili-
dad Nacional y la del resto de los indica-
dores disponibles se actualizan nuestras
previsiones del cuadro macroecondmico
de la economia espafiola para el bienio
2011-2012. La revision del PIB es de una
décima al alza para 2011, con lo que su
crecimiento esperado para ese afo es del
0,5%. A pesar de esta pequefia modifica-
cién se produce un cambio mas importan-
te en la composicion del crecimiento, aho-
ra la contribuciéon de la demanda interna
al crecimiento del PIB se hace mas nega-
tiva, al pasar de una aportaciéon negativa
de 0,6pp a otra mas negativa (-0,9pp),
mientras que la contribucién de la deman-
da externa aumenta de manera significa-
tiva, desde 0,8pp a 1,4 pp.

El consumo de los hogares continuara en

medio anual del 9,4% en el actual ejerci-
cio y del 1,9% en 2012. En el caso de la
construccién, a la crisis del segmento de
la vivienda se une también una notable
previsible contraccién de la obra civil, co-
mo resultado de la necesidad de reducir
el gasto publico 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 prediccion, 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 desaceleracion prevista para las
importaciones sera mas 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 afio, y para 2012 se espera que el rit-
mo de crecimiento medio anual aumente
al 3,2%. Como resultado de esta previsi-

ble evolucion de las importaciones

2011 el proceso de recuperacion :
y de las exportaciones, el sector

que ya mostrd en el cuarto tri- £l gjuste del teri el sostén d '
mestre de 2010, tras superar el eg’,’;’j;’;;,f,ff" exterior sera € sols €n de crec-
comportamiento oscilante de ese| /entamente y que mlen’go en 2011, a esperar - una
afio, derivado de los aumentos| eparoempeora |CONtrIDUCION al crecimiento del
impositivos. Se espera que mues-| " fﬁ:{‘;ﬁ;ﬁ e PIB de 216‘;%9 medio punto mas
tre un avance medio anual del ;;05 meses que en , Y S€ ESpera que en
0,9%, cuatro décimas inferior a la anteriores. 2012 esa contribucion baje a 0,4

pp. De esta forma, la demanda

del afio anterior, pero con una . .
N\ “interna comenzara a tomar el re-

senda de recuperacion 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 vy los
de enero de 2011, de afiliaciones a la Se-
guridad Social (SS) y el paro registrado,
indican que el ajuste del empleo ain no
se ha completado y que se esta prolon-
gando mas de los esperado.

En cuanto a la Formacion bruta de capital
fijo, se espera que la inversién en bienes
de equipo contintde la evolucion alcista
que ya mostro en 2010, estimandose un
avance medio anual para 2011 del 2,8%,
un punto porcentual mas que el afio ante-
rior, y para 2012 se espera que se eleve
hasta el 6,5%. En cambio la inversion en
construccién continuara el ajuste en el
bienio de prediccién, con un retroceso

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

En el ambito del mercado de trabajo, co-
mo ya se ha comentado anteriormente,
en este boletin 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 metodologia de correccion estacio-
nal junto a la poca longitud de la serie
levantan sospechas sobre la intensidad
real del ajuste y requieren, por tanto, un
mas profundo estudio. Respecto a los da-
tos de enero, éstos muestran que el ajus-
te del empleo se esta produciendo lenta-
mente y que el paro empeora respecto al
comportamiento de los meses anteriores.
La afiliacién a la SS siguid moderando su
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ritmo de caida interanual al mostrar un ( \
retroceso respecto al mismo mes de 2010

del 1%, dos décimas menos que el al- Cuadro IV.1.1
canzado en el mes anterior. Por sectores,
fue el de la construccidn el que presentd INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
un comportamiento mas adverso, al mos- EN ESPANA
trar una caida respecto a enero del afio Tasas anuales de crecimiento
anterior del 9,6%. En enero se contabilizd 2009 2010 2011 2012
un aumento del paro registrado respecto Consurmo -8,8 0,6 08 2,0
al mes anterior de 131 mil personas, tota- Duradero  -28,3  -7,5 51 5,0
lizando 4.321 mil, aunque si se utilizan No duraderc  -5,5 1,9 0,0 1,7
cifras corregidas de estacionalidad ese Equipo -22,5  -3,3 -1,1 1,5
aumento se reduce de manera significati- Intemedios  -21,4 2,7 1,8 3,8
va, hasta unas 15 mil personas. Respecto Energia -8,6 2,6 21 21
a enero de un afno antes, el crecimiento TOTAL -16,2 0,9 0,9 2,6
del paro se mantuvo en el 4,5%, inte- VABsector oo g o

. g : , , ,0 2,3
rrumpiendo la evolucién descendente que Industrial
esta tasa mantenia desde hace mas de un Fuente: INE & IFL (UC3M)
ano.

Fecha: 4 defebrerode 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacién Bruta de Capital fijo Demanda | EXPOrtacion de | Importacién de | Demanda PIB
Consumo Final i ) Bienesy Bienes y Externa
[Privado Pablicol Equipo Construccion  Otros Interna (1) Servicios Servicios (1) real
2006 3,8 4,6 9,9 6,0 7,5 7,2 5,5 6,7 10,2 -1,4 4,0
Q| 2007 | 37 55 | 10,4 3,2 0,8 4,5 4,4 6,7 8,0 -0,8 3,6
E 2008 -0,6 58 -2,5 -5,9 -4,1 -4,8 -0,6 -1,1 -5,3 1,5 0,9
=| 200 @ 43 32 | -248 -11,9 -16,2 | -16,0 6,8 -11,6 -17,8 2,9 3,7
at, 2010 1,3 -0,7 1,8 -11,1 -8,2 -7,6 -1,1 10,3 5,4 0,9 -0,1
El2011 09 -12 | 28 -9,4 -08 | -49 -09 6,5 1,2 14 0,5 (+0,7)
2012 1,7 -03 | 65 -1,9 1,8 0,8 1,0 5,6 3,2 04 1,5 (+1)
TI -0,3 -1,1 4,6 -11,4 -15,8 -10,5 | 3,1 9,4 2,0 1,7 -1,4
o 1| 22 0,1 8,7 -11,3 11,0 | -67 | 0,4 11,9 9,6 0,3 0,0
S TII 1,5 -0,7 2,4 -11,2 -3,0 -6,7 -0,7 9,4 5,0 0,9 0,2
o TV, 1,7 0,9 1,2 -10,6 41,5 | -61 -0,5 10,5 53 1,1 0,6
g‘ TI 1,0 -0,5 1,4 -10,1 -04 | -57 -0,8 6,5 1,5 1,3 0,5
z g ToH 01 -19 @ -15 -10,4 03 | -64 2,0 6,6 -20 23 0,3
w|NTIOD 1,2 -1,5 57 -9,3 -1,5 -4,2 -0,6 7,7 31 1,1 0,5
§ TIV. 14 -10 59 -7,6 -1,6 | -32 -0,2 51 2,2 0,7 0,6
= TI 1,5 -0,9 6,1 -5,0 0,0 -1,3 0,2 6,1 2,7 09 1,0
NTtom 14,7  -06 67 24 1,5 0,6 0,7 63 3,2 0,8 1,5
Q TIII 1,8 -0,1 6,4 -0,6 2,5 1,6 1,2 5,0 33 04 1,6
TIV. 19 0,3 6,7 0,6 3,2 2,4 1,5 4,9 3,6 0,3 1,8
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital . .
Consumo Final Demanda Expo_rtamon de | Im po_rtacmn de | Demanda
: L, Bienes y Bienesy Externa PIB real
Privado Piblico | F1UP° Construccién  Otros Interna (1) Servicios Servicios )
2006 | 3,8 4,6 9,9 6,0 7,5 7,2 5,5 6,7 10,2 -1,4 4,0
ﬁ 2007 3,7 5,5 10,4 3,2 0,8 4,5 4,4 6,7 8,0 -0,8 3,6
E 2008 | 0,6 5,8 -2,5 5,9 4,1 | -48 0,6 1,1 5,3 1,5 0,9
=| 2009 4,3 3,2 -24,8 -11,9 -16,2 -16,0 -6,8 -11,6 -17,8 2,9 -3,7
g 2010 1,3 -0,7 1,8 -11,1 -8,2 -7,6 -1,1 10,3 5,4 0,9 -0,1
= 2011 0,9 -1,2 2,8 94 -0,8 -4,9 -0,9 6,5 1,2 14 0,5 (+0,7)
2012 1,7 -0,3 6,5 -1,9 1,8 0,8 1,0 5,6 3,2 04 1,5 (+1)
TI 0,9 -0,5 0,9 -3,0 -1,7 -1,8 0,1 4,4 4,0 0,0 0,1
S M 15 1,1 4,4 21 1,3 | -03 1,0 1,4 4,2 0,7 0,3
& 2 TIr,  -1,0 -0,7 -5,1 -2,9 1,5 -2,8 -1,2 0,5 -4,3 1,2 0,0
3 TV, 0,3 -0,7 1,2 3,1 0,0 -1,4 -0,3 3,9 1,6 0,5 0,2
= T, 03 -0,2 1,1 -25 -0,6 | -13 -0,1 0,6 0,2 01 0,0
5|8 1| 03 -0,3 1,4 =23 -0,6 | -11 -0,1 14 0,5 0,2 01
E Stml o4 03 18 -1,7 03 | -05 0,0 16 0,7 0,2 0,2
wl TIV 04 -0,2 1,4 -1,3 01  -04 01 14 0,7 0,2 0,3
é TI 0,4 -0,1 1,3 03 09 0,7 03 1,5 0,7 0,2 05
=S TII 05 0,0 2,0 04 0,9 0,8 04 1,6 1,0 01 05
5 THI 05 0,1 1,6 0,1 0,7 0,5 0,5 03 09 -0,2 03
TIV| 05 0,3 1,7 -0,2 0,6 0,4 04 14 0,9 0,1 0,5

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:
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Valor aiiadido bruto
Agricultura Energia Industria Construccion Se"r;\;f(::::e Ser::r‘fagi no Impuestos  PIBreal
2006 58 1,3 1,9 4,7 4,6 4,0 4,1 4,0 4,0
E 2007 71 0,9 0,8 2,5 4,9 4,8 3,9 3,6 3,6
21 2008 2,1 58 2,7 -1,6 1,7 4,7 1,1 0,9 0,9
ﬁ 2009 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,9 2,1 -3,5 -3,7 -3,7
& | 2010 -1,3 3,0 0,9 -6,3 0,4 0,8 -0,2 0,1 -0,1
£ | 2011 1,0 25 0,0 -3,9 14 01 0,5 0,5 0,5 (+0,7)
2012 2,7 2,1 23 -0,1 15 0,6 13 1,3 1,5 (+1)
TI -1,2 0,1 -2,0 -6,4 -1,0 0,8 -1,4 -1,4 -1,4
S 2,1 0,6 2,5 6,5 0,3 0,9 0,2 0,0 0,0
{ T 2,2 4,6 1,7 6,6 0,9 0,7 0,2 0,2 0,2
e TIV 0,3 6,6 1,4 5,8 1,3 0,7 0,6 0,6 0,6
g' TI -1,9 39 -0,8 -4,9 18 0,7 0,5 0,5 0,5
z 'c.:.: TII 14 2,9 -1,1 -4,4 15 -0,2 03 03 03
@ | TII 33 1,6 08 -3,2 1,0 0,0 0,5 0,5 0,5
u| TV 14 1,6 1,1 -2,9 1,2 -0,3 0,5 0,5 0,6
L TI 3,6 1,7 1,8 -1,6 1,2 0,1 0,9 0,9 1,0
g TII 2,7 2,0 23 -0,3 14 04 13 1,2 15
~ TIO 2,0 23 25 0,7 15 08 15 14 16
TIV 25 24 2,6 1,0 1,7 11 1,7 1,6 18
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Valor afiadido bruto
Agricultura Energia Industria Construccién Servicios de  Servicios de no Impuestos PIB real
mercado mercado
2006 58 1,3 1,9 4,7 4,6 4,0 41 4,0 4,0
g 2007 7,1 0,9 0,8 2,5 4,9 4,8 3,9 3,6 3,6
21 2008 2,1 58 -2,7 -1,6 1,7 4,7 1,1 0,9 0,9
5 2009 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,9 2,1 -3,5 3,7 -3,7
g 2010 -1,3 3,0 0,9 -6,3 0,4 0,8 -0,2 -0,1 -0,1
2| 2011 1,0 2,5 0,0 -39 1,4 0,1 05 0,5 0,5 (+0,7)
2012 2,7 2,1 2,3 -01 1,5 0,6 1,3 1,3 1,5 (1)
TI 0,9 3,2 2,3 -2,0 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1
S TI -1,8 1,1 0,5 -1,6 0,5 0,8 0,3 0,3 0,3
E Q TIII -0,8 1,7 -1,5 -1,9 0,8 -0,2 0,0 0,0 0,0
= TV 2,0 0,5 0,2 -0,4 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2
E TI -1,3 0,5 0,0 -1,1 03 -03 0,0 0,0 0,0
E g T 1,5 0,2 0,2 -1,0 0,2 -0,1 01 01 01
2| TII 1,1 0,3 0,4 -0,7 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2
LTIV 0,1 0,5 0,5 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3
b TI 0,9 0,6 0,7 0,3 0,4 0,2 04 04 0,5
SN T 05 0,6 0,7 03 04 0,2 04 04 0,5
& T 0,5 0,6 0,6 03 0,4 03 04 04 0,3
TIV 0,5 0,6 0,7 0,2 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5

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: 16 de febrero de 2011
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE DEMANDA

DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA CONSUMO PRIVADO
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES I?E OFERTA
DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 16 de febrero de 2011
Fecha informe anterior: 28 de enero de 2011
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo
Bienes de Bienes P P

Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios Energia No energia TOTAL

3 2006 8,3 0,9 2,1 7,7 3,6 0,9 4,1 3,7
z 2007 3,4 2,0 2,2 5,0 1,6 0,8 2,6 L2
< 2008 -16,5 2,2 -4,6 8,7 -11,0 1,6 -8,4 |71
E 2009 -28,3 5,5 -8,8 -22,5 21,4 8,6 -17,4 | -16,2
= 2010 7,5 1,9 0,6 -3,3 2,7 2,6 0,5 |09
‘2 2011 51 0,0 08 1,1 18 21 07 09
= 2012 5,0 1,7 2,0 15 38 21 2,6 . 26
TI -29,6 8,2 -11,4 -28,3 28,9 8,3 -8,3 L 21,0

g TI -35,9 8,6 -12,9 -28,6 28,2 -10,5 -10,5 |21,9

& Tm -28,8 4,2 -7,5 -19,6 -18,6 6,8 -6,8 |39
v -17,1 -0,6 -2,9 -11,2 -6,0 8,7 -8,7 | 65

TI -12,0 1,8 0,2 2,6 2,1 0,8 -0,8 |01

f|e T -1,6 4,1 3,4 -0,7 7,5 1,9 1,9 | 38
3 & T 53 0,8 0,2 6,5 0,7 42 42 04
z TV -10,5 0,9 -1,3 3,6 0,6 51 5,1 00
9 TI -0,1 19 1,6 -1,2 33 4,0 4,0 20
@ 5 T 0,7 -0,2 -0,1 -1,8 -0,4 2,7 2,7 .02
|« ToI 85 -0,2 0,6 04 2,7 0,4 0,4 1,3
TIV 11,8 -1,3 1,0 -1,5 2,0 1,5 1,5 . 06

TI 9,7 1,6 24 15 38 22 2,2 L 27

N T 59 19 23 1,7 4,0 2,2 2,2 .28

& 11 0,9 01 01 -0,1 2,6 1,8 1,8 1.2
TV 3,8 31 3.2 28 4,7 23 23 .35

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afo anterior

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 7,2 6,6 -0,8 -24,5 -5,0 4,5 4,6
Febrero 4,1 3,0 3,8 -24,3 -1,9 1,1 43
Marzo 12,4 1,0 -15,3 -13,5 6,8 038 -04
Abril -9,4 51 12,0 -28,4 3,0 =33 4,3
Mayo 6,7 3,3 8,4 -22,3 5,1 2,7 4,4
Junio 4,8 0,1 -10,9 -14,3 3,2 -0,1 -03
Julio 3,7 4,5 -1,9 -16,9 -2,3 -0,2 4,3
Agosto 3,0 2,4 -11,5 -10,6 3,4 15 1,9
Septiembre 0,6 -1,3 4,7 -12,7 -1,1 2,7 -2,5
Octubre 6,6 53 -12,2 -12,8 -3,5 2,7 6,8
Noviembre 3,6 -0,8 -18,3 -4,0 3,2 09 1,8
Diciembre 0,8 0,2 -16,0 -1,5 0,5 -1,8 1,7

* Datos ajustados de efecto calendario

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 4 de febrero de 2011
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DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento

10 Industria de la alimentacion
11 Fabricacién de bebidas
12 Industria del tabaco
13 Industria texti
14 Confecdon de prendas de vestir
15 Industria del cuero y del calzado

16 Industria de la madera y del corcho, excepto
nmuebles, cesteria y esparteria

17 Industria del papel

18 Artes graficas y reproduccion de soportes
grabados

19 Coquerias y refino de petrdleo
20 Industria quimmica

21 Fabricacion de productos farmacéuticos

22 Fabricacion de productos de caucho y
plasticos
23 Fabricadion de otros productos minerales no
metalicos
24 Metalurgia, fabricacion de productos de
hierro, acero y ferroaleaciones
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
maquinaria y equipo
26 Fabricacion de productos infornmaticos,
electrénicos y Opticos
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico

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

29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques
y semirremolques

30 Fabricacion de otro material de transporte
31 Fabricacion de muebles
32 Otras industrias manufactureras

33 Reparacion e instalacion de maquinaria y
equipo

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

33
04
17
18
0,9

21

2,6
2,3

35
58
24
34
8,0
43
10,7

16
37
54

74

21
2,8
18

0,3

1,6
-14,8
-2,3
-2,9
-6,1

13

1,2
0,6

2,2
1,4
10,1
2,2
3,9
6,3
45

3,4
11,5
15,4

57

0,6
8,9
39

55,6

Pesos201| 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012
05 Extraccion de antradita, hulla y lignito 04 2,8 -4,0 -3,7 -153 123 | -27,0 -10,6
08 Otras industrias extractivas 14 4,3 2,7 -154  -25,8 3,5 -34 -5,0

4,2

7,7
4,7
0,5

-4,2

14 47 56 | 28 30
24  -101 -41 | -72,7 -59
17,7 -184 75 | 40 46
91 -188 -86 | -92 -11,6
79 <195 35 | 21 -23
220 232 58 | 04 29
18 87 51 | 07 23
108 -122 12 | -34  -20

109 -143 80 | 50 66
213 <277 -42 | -34 15
66 21,5 122 | 59 79
95 <21 57 | -09 27
41 261 47 | 1725 -91

62 262 29 | 97 65
-84 261 -39 | -16 -12
16,1 -190 126 | 80 86
66 -124 -11,2 | -46 01
196 -291 -81 | -28 -01
81 -140 56 | -7 16
128 -162 -187 | -74  -52
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CA!VIBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTE§ DEL
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 4 de febrero de 2011
Fecha informe anterior: 5 de enero de 2011
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IV.2. INFLACION

Las previsiones de inflacion para Espafa
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 inflacion subyacente también
muestra cierto repunte elevandose en una
décima las expectativas hasta el 1.5%
(£0.55) y 1.1%(+1.02) para el gjercico
actual y el siguiente.

Durante los prédximos meses se espera que
la tasa anual de inflacion alcance su maxi-
mo del ciclo actual en febrero, con un valor
del 3.5%(+0,17), dos décimas superior a
la prevision anterior. A continuacién se si-
gue esperado un paulatino descenso que
dejaria la tasa anual cerca del 2.0% a fina-
les de afno.

En los grupos especiales, se obser-

una caida acumulada cercana al 2.0% en
los Ultimos 18
meses.

INFLACION EN ESPANA
1 Tasas anuales de credmiento

La guerra de pre-
cios entre las
grandes cadenas
comerciales ha
mantenido a Es-
pafia al margen
de las subidas en
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Grafico IV.2.1
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los precios de los
alimentos que
vienen registran-
dose a nivel mun-
dial desde finales
de 2009. La falta
de una relacion
estable entre los precios al consumo en
nuestro pais y las cotizaciones de las mate-
rias primas alimenticias en los mercados
mundiales nos ha impedido, hasta la
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Fecha:

va una revisién al alza de una déci- LZ ,’;’[’lf;‘ﬁ;’;’e’r’;ﬂa fecha, espedficar un modelo eco-
ma en el sector servicios cuya in-| - 5,7 epunts | nométrico capaz de relacionar am-
ﬂaC|onN esperada, en los proXimos| es gecimas hasta |bos conjuntos de precios, pero el
dos anos se situa en el 1.6%. Al el 2.9%. tema sigue siendo investigado en
mjsmo tiempo crecen cerca de 4 Eneraia, Alimentos | NUESETO laboratorio y es de esperar
decimas las expedtativas de infla- eborados y  |una actualizacién en este sentido
cion para los alimentos elaborados|  Restaurantes, los | durante las préximas semanas.

(sin tabaco) y se moderan ligera- principales

mente las perspectivas inflacionis-|  responsables. Otro elemento de interés se debe al

tas en las manufacturas.

En cuanto a la componente residual, las
previsiones para los precios energéticos
marcan un nuevo maximo con una tasa
anual media esperada para 2011 del
16.5%. Merece la pena recordar que en
2008, el ano en el que el crudo supero los
150 $/barril, el crecimiento medio de los
precios energéticos fue “solo” de 11.9pp.

El dato de enero estuvo sustancialmente
en linea con nuestras previsiones de infla-
cion total y subyacente pero también con-
tiene elementos novedosos que es necesa-
rio sefialar. 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 esta finalmente siendo trasladada a los
consumidores, después de dos afos de
fuerte defladdn 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

- :
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 Espana los
precios de Restaurantes, bares y cafeterias
representan casi el 11% del IPC total (el
27% del sector servicios y una décima
mas de la energia),

frente al 6% de la

euro area. Elincre-

mento, todavia mo- | . |
derado, en la infla- | |
cion esperada en el
sector servidos se

debe principalmen- .
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INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
25 de febrero de 2011

Tambiéen
aumentan las
expectativas para
/a inflacion
subyacente hasta
el15y1.1%
para 2011 y
2012,
respectivamente.
Suben los valores
esperados para
servicios y
alimentos
elaborados
mientras se
moderan
ligeramente las
perspectivas
inflacionistas en
las manufacturas.

Grafico 1V.2.2

te a este apartado.
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Finalmente es
prescindible anali-
zar este dato en
funcién de las peti-
ciones de la Canci-
ller alemana de que se eliminen en la euro
area las clausulas automaticas de revision

2009 1
2010
2011 1
2012

60% m40% m20%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 25 de febrero de 2011
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Grafico 1V.2.3

SERVICIOS

it
Euro &rea —o— Espafia

de los salarios basadas en la inflacién. Es
una peticion legitima, inteligente y dirigida
principalmente a Espafia, el Unico entre los
grandes paises que mantiene este tipo de
mecanismo. La inflacddon espafiola, en este
momento, se debe
en gran mayoria a
los ajustes fiscales
llevados a cabo a
mitad de 2010 y al
repunte de los pre-
-3 | cios de materias pri-
., | mas energéticas,
minerales y alimenti-
cias. Ambas causas

2003
2004
2005
2006
2007

Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha: 25de

Grafico 1V.2.4

EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT
CON PREDICCIONES
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tienen evidentemen-
te un efecto negativo
sobre el crecimiento
econdmico tratando-
se por un lado de un
claro ejemplo de politica 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 inflacién asi generada
sblo se lograria retrasar la recuperacién de
un mercado laboral
ya en situacion critica
y mermar ulteriormen-
16 te el potencial compe-
15 titivo y la capacidad
exportadora de la eco-
nomia espafola. Es
decir: en una situacion
12 recesiva caracterizada

2008
2009
2010
2011
2012

febrero de 2011

US$ /€

20

2006 2007 2008

Fuente: INE
Fecha:

Cuadro 1v.2.1

2009
—+—u$/barril —+— €/barril —c—Tipo de cambio (Derecha)

25 de febrero de 2011

11 por elevados niveles
de inflacion causados
por componentes exo-
genos vy fiscales, la
vinculaciéon de los sa-
larios a las variaciones
del IPC actlia de forma prociclica agravan-
do la contraccién en la actividad econémi-

2010 2011

& BIAM(UC3M)

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales Tasas anuales medias
IPC 2011
2009 2010 2011 2012
Enero Febrero

Subyacente 1.6 1.5 1.1
g,06% | % zoas | %8 06 4055 1102

Total 3.5 3.1 13
100% 33 toa7 %3 18 o088 147

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

Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha:
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ca. La idea que a través de la actualizaddn
salarial se pueda favorecer la recuperadon
econdmica reforzando la demanda interna
ya fue defendida a principios de 2009. El
resultado estd, desafortunadamente, a la
vista de todos.

En una economia de mercado, los salarios
reales crecen de forma sostenible sdlo si
crece la productividad. Durante la década
de oro de la economia espaniola las dausu-
las de revision se han extendido y la abun-
dancia de recursos nunca ha puesto en
duda su aplicacién. E resultado agregado
ha sido, en las estimaciones mas optimis-
tas, una estancacion practicamente total
de los salarios reales mientras la espiral
inflacionista asi generada erosionaba la
competitividad de la economia espanola.
La evolucion de los costes laborales en Es-
pafa ha sido relativamente favorable en
2010 con una caida anual del 0.8% en el
tercer trimestre de 2010. El ajuste se ha
demostrado insuficiente para lograr una
significativa reactivacidn del mercado labo-
ral. En el BIAM se han sefalado principal-
mente dos causas. Por un lado es probable
que el elevado endeudamiento de las em-
presas esté limitando los incentivos a la
creacion de empleo. Por el otro, la incapa-
cidad de la industria espafiola de aprove-
char el fuerte repunte de la demanda mun-
dial ha impedido que Espafia, al igual que
sus vecinos, lograse crear (o mantener)
empleo por lo menos en el sector manufac-
turero.

La inflacion 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 seria del 27%.

)

Gran parte de la inflacion observada se debe a las
consecuencias de la politica fiscal y a factores
exogenos que escapan al control de las autoridades
espaniolas. Trasladar estos aumentos a salarios y
costes de produccion seria un error con
consecuencias graves para la economia esparnola.

A )
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Cuadro 1V.2.3

SUBCLASES COICOP ENESPANA CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACION
Pesos x 1000
Grupo Pesos Subclase COICOP 2011 2010 2009 2008
Especial* 2010 Enero |Diciembre Noviembre Octubre Septiembre Agosto Julio Junio Mayo Abril Marzo Febrero Enero| TV TIN TH TI TIV__TIO Media
0,997 |Arroz 5.2 X] 10,5 -11,0 -11,5  -10,9 -10,9 9,6 -96 81 62
16,19 |Pan -0,1 0,2 0,1 03 04 -01 -0,2 -03 05 06| -06 -05 -01
1,235 |Pasta alimentida 09 0,8 1,1 1,7 07 42 07 -1,0 -14 33 35| 62 98 68
9,315 fa, bolera y masas cocinadas -0,02 04 -06 -0,8 -1,0 -0,7 -0,8 | -0,4
1,537 |Harinasy cereales 11 1,6 2,7 4,2 -4,9 39 31 40 3,7 50 22 20| -09 00
15,882 |Charauteria 0,2 03 06 07| -06 -02
2,953 parados de carne 0,9 0,9 2,2 -3 04 11 -,0 07 06 08
6,205 |Pescadoen conserva y preparados -01 -06 -0,6 ~-1,0 -1,6 -1,1 | 0,8
10,187 |Leche 23 2,6 2,7 2,9 2,8 42 41 60 -64 88 72 76| 91 96 79 66| -39
7,494 |Otros productos Ecteos 1,13 0,04 0,9 -5 40 43 59 66 69 55| -57 -35 -L1
ALIMENTOS 6821 |Quesos 0,1 -05 03 -03 -0,1 -04 14 1| L9 12 03
ELABORADOS | 0,546 quilay margarina -1,3 L6 25 29 3,1 -32 26 22| -L5 04
37.124 5192 |Aceites 6,0 7,5 7,5 -5,0 2,2 25 -38 35| -86 -17,5 146 -85 -0,3
2,65  |Frutas en conservay frutos secos 0,3 1,1 2,0 1,4 L7 43 20 4,7 17 -,0 13| 07
0,834 |Legumbres y hortalizas secas 0,1 1,1 1,1 0,9 0,6 02 001 -03 -0,4 -08 L6 1,9 20 1,0 1,2 -0,2
3,406 |Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva 0,2 0,1 0,4 05 08 -14 -1,6 -15 20 1,9 -15
1,078 |Azdcar 0,1 9,5 9,7 10,0 -10,8 -1L,9 108 96 7,6 69 70 74| 88 75 75 -39
4,84 |Chombtes y confituras 0,4 06 24,0 -1,4| L5 06
3,333 |Otros productos aimenticios 0,1 03 06 06 -05
0,831 |Ali para bebé 11 1,7 -1,6 1,6 2,4 18 22 25 28 26 -19 -5 12| -5 20 23 -12
3,006 |café, @a@oe ifusiones 0,6 07 01 -04 -05 -1 09 04 06| 09 -06
7,739 |Agua mineral, refrescos y zumos 0,1 -1,9 2,0 23 2,9 42 39 30 -1,9 23 -L2 -L6 01
3,176 |vinos -0,8 0,3 0,4 -0,5 0,1 04 -1,3 14 -18 1,5 -6 | -6 -0,7
22,441 d iores de hombre 0,6 -06 06 06 -06 -08 -09 L2 -1,2| 07 -26 -23 -25
1,435 |Prendasinteriores de hombre 0,7 0,7
29,133 d iores de mujer 0,1 0,5 0,7 08 08 -13 -1,5 -18 -1,9 22 21| 24 -34 26 -26 0,1
2,49 |Prendasinteriores de mujer 0,7
10,336 das de vestir de nifioy bebé 01 04 1,0 -,0 L1 1| -L2 L9 L0 -7
1,705 |c de prendas de vestir 0,0 0,9 1,1
6,575 |Calzado de hombre 0,3 -03 -02 -03 -0,01|-01 -0,2
8,641 |Catzado de mujer 03 01 02 06 -1,2 -05 -04
3,35 |Cakado de niioy bebé -05 09 -1,2 -4,1|-07 -05 -04 -03
2,737 |Otros enseres -02 -0,1 -02 -0,1 -0,1
6,324 |Articulos textiles para elhogar 03 03 -02 -01
4,63 |Frigorificos, lavadoras y lavavajilas 24 -16 -1,9 2,0 2,0 22 21 22 20 -19 -5 L4 -2 1,0 06 09 -13| -16 22 -1,9
1,47 |Codnas y hornos 15 -1,1 1,4 1,4 -1,6 4,6 1,6 -18 -1,7 20 -1,6 L4  -14 00| -1,2 -13 -08
2,53 |Aparatos de cakfacciony de are acondiconado | -1,4 0,1 07 09 05
1,305 |Otros electrodomésticos 12 01| -01 -04 -02
BIENES 13,616 |Articulos de linpieza para el hogar -06 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -2 41 <11 -,1 10 04 07 02
INDUSTRIALES | 3,777 | Otros articulos no duraderos para elhogar 0,1
NO p 0ga, ,
ENERGETICOS | 9:307 i y otros productos farmacéuticos | 6,1 6,0 6,0 5,0 3,4 33 33 28 29 73 74 76 74| 75 73 56 47| 59 65 65
91.186 6,549 |Material terapéutico -1,0 0,4 0,5 0,6 0,7 0,004 -0,04 -03 -0,3 -04
47,126 ovil 01 23 -39 42 42 43 56| -65 57 27 -15| 00 -04 05
2,182 |Otros vehiculos -6 -1,0 -09 -1,3 13 08 09| 27 31 24
1,51 y accesorios de mantenimiento -0,1 -0,9 -5 | -22 -1,0 -0,6
0,686 |Equipos telefénicos 10,2 123 -13,4 13,9 -15,0 160 -158 -158 -178 251 -27,3 267 258|349 -354 31,1 29| -167 -23,8 -257
4,93 |Equipos de imagen y sonido 9,1 7,7 7.3 7,2 7.3 76 81 90 91 90 -95 99 -106 -129 -13,4 38 -146| -125 -12,3 -12,7
1,188 |Equipos fotograficos y dnematogréficos -13,4 13,0 -13,8 13,6 12,4 12,4 -12,3 -14,1 -139 -155 -143 -162 -161|-157 -17,9 19,5 -205| -193 -19,0 -180
4,19  |Equipos informéticos 6,0 6,1 -4,9 5,2 5,0 51 57 -63 63 62 -69 76 79| 90 -11,4 4199 20,7 -21,5
2,242 |Soporte para el registro de imageny sonido -0,3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,7 -0,8 -0,4 -0,5 -4 -10 -0,9
6,062 |Juegos y juguetes 33 2,2 2,1 -1,5 2,2 27 39 25 24 25 31 24 27| 36 -19 04 05 -04
0,797 |Grandes equipos deportivos -1,1 -0,8 -0,6 -0,8 -1,3 -1,8 -15 -1,0 -09 -0,2
0,84  |Otros articulos recreativos y deportivos -2,1 -0,5 -0,2 -0,3 03 -0,7 -06 -01 -0,1 -1,0 -04 -0,8 -01
2,003 |Floristeria 07 03| -L1 -03
4,284 |Lbros de entretenimiento -0,5 -0,3
18,568 |Articulos para el cuidado personal 06 07 -09 -05 03 05| 00
2,812 |Otros articulos de uso personal -0,6 09 -L0 03 -04
9,775 |Servicios para la mnservacion de la vivienda 02 02 02 01
1,201 [Servicios hospitalarios 0,1 -1,0 0,9 0,9 -1,0 4,0 440 12 L1 14 03 01 01
3,478 |Otros servicios relativosa bsvehiaibs 09 09 10 -2 L1 09
SERVICIOS 3,321 |Transporte aéreo 06 0,7 07 09|09 -13
54.022 38,06 |Servicios telefénicos -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 03 -03 -09 -0,9 -09
14,761 |Viaje organizado 34 -4,6 5,3 3,4 2,2 01 -16 -53 -59 -105 -27 80 63| 43 -20
1,158 28 21 21
7,524 _|Hotelesy otros alojanientos 1,2 14 01 06 1,7 -L8 25 1,3
8,982 |Camedevaaino 03 05
6,111 |camede pordno 0,3 1,2 1,8 22 21 -12 20 27 29 -39 48| 49 49 42 -13
3,028 |camedeovino 5,7 6,4 5,8 3,2 20 -1 25 53 46| 21
7,642 |Camedeave 0,6 -4,1 40 41 37 32 44 7,7 94 77| 41 36 37 -1,3
1,453 |Otras carnes y casqueria -0,6 -1,5 2,9 1,6 22 24 25 27 26 -39 39 44| 48 34 24
A;;g;;’ggg 10,066 |Pescado fresco 16 08| 29 52 70 -62| -19
6.285 2,247  |Pescado congelado 20,02 -0,4 -1,0 1,4 -8 -16 -16 -20 29 31 32 32| -26 -L6 -1,2
5436 |Crustéceosy moluscos -,7 4,0 .42 22 35 21| -1,3 01 02
1,804 |Huevos -1,5 1,4 15 2,1 4,7 1,3 03 03 -06 07 07 06
13,013 |Frutas frescas ‘18 42 50 51 48 41| 40 23
8,677 |Legumbres y hortalizas frescas 06 17 22 29 -6
2,836 |Patatasy sus 28 64 7,6 88| -11,2 -14,3 -45 1,7
. 11,988 |Gas 4162 <162 -162| 192 -155 125
ENERGIA | 4441 |otros combusties 133 40,1 417 -307| 7,0
57,898 |Carburantes y lubricantes -18,1 22,3 -20,0| -65
Pesos totales de las subclases COICOP
con tasas anuales negativas 1886 1809 1809 2267 2641 2705 3181 3822 4256 4446 4220 4295 412,0/3786 4026 320,6 2784| 2031 1332 1058

* Con pesos totales delitimo mes considerado.
Elsombreado sefiala las dases con crecimientos anuales negativos de sus precios desde enero de 2009.

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de enero de 2011
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA ERRORES DE PREDICCION A UNMESEN LA TASA
A UNOY DOCE MESES ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento 1 ! : ! ! ! | ' ! |
- R T 0,4
02 “
0,0 ‘ rlu i F I‘ |l rl
0,2 - ‘ ! ‘ i
Y U T S U NN S el T
2 5 % 53 8 3 8 8 8 &
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 = |8 R |/ !R & ! | R
—0— Prediccién (t-1) Valores observados* ~ —*— Prediccion (t-12) ——2Desv.tipica 3 Desv.tipica
INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, enero de 2011
indices de Precios al Pesos L Interyalos de
Observado | Prediccion | confianza al
Consumo (IPC) 2011
80%
Alimentos elaborados 14,58 3,10 2,75 0,48
Bs. Industriales no 2851 0,73 0,88 0,31
energeticos
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
Energia 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

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de enero de 2011
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IIFLACIéI’V EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE IEMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias
Poos 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012
AEsnbecoYs ms 45 74 01 L2 | 06 04
Alimentos Aceites y Grasas 0,6 -16,8 2,2 -11,4 -2,6 14 1,6
claborados Tabaco 21 88 35 11,7 150 | 184 9,0
16 3,8 6,7 0,9 1,0 3,2 1,7
Automoviles 4,9 1,4 -0,5 -3,8 -1,1 1,8 0,4
Bienes Calzado 18 1,3 1,4 -0,4 0,5 0,9 0,6
mndustriales Vestido 6.6 0,9 04 21 -06 | 00 -02
energéticos Resto 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
Correo 0,0 3,6 2,8 2,8 4,5 3,6 2,0
Cultura 19 3,1 2,8 2,7 1,4 11 1,4
Ereenanza no 0,9 4,1 3,4 2,5 2,1 21 2,2
Hoteles 0,7 5,5 4,2 -1,4 0,2 1,3 1,3
M edicina 2,6 4,2 4,1 3,9 2,7 2,5 2,6
M enaje 2,1 4,2 4,4 3,4 2,5 25 2,5
Servicios Restaurantes 10,8 4,8 4,7 2,2 1,3 18 1,7
Teléfono 3,9 0,3 0,6 01 -04 | -02 0,0
Transporte 5.8 3,1 4,1 3,1 2,2 21 1,7
Turismo 14 0,6 4,5 0,2 -4,6 -4,0 -3,2
Universidad 05 53 5,2 5,3 3,3 3,2 3,7
Vivienda 5.8 46 4,1 3,0 1,7 2,0 1,8
Resto 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
Carnes 2,4 52 3,9 -0,6 -1,9 1,8 3,4
Frutas 12 4,5 9,4 0,3 -1,2 0,4 0,8
Huevos 0,2 4,3 10,7 1,2 -,1 | 1,4 -04
A"m:OmOS Legumbres 0.8 6,4 2,4 2,1 1,3 2,0 38
elaborados Moluscos 0,5 0,1 -0,2 -2,2 3,2 6,1 4,7
P atatas 0,3 8,4 -1,7 -7,0 7,6 9,3 3,2
Pescados 11 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
Carburantes 6,0 1,4 13,0 -15,2 16,9 18,1 2,0
. Combustibles 0,5 -0,8 23,5 -32,7 24,7 344 3,4
Electricidad y Gas 4,1 2,1 8,7 2,1 4,2 121 4,0
10,6 1,7 11,9 -9,0 12,5 16,5 2,9

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 25 de febrero de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
. Bienes ) Intervalo
eAI\allltr)TZJergtdooss Tabaco Indusr:LiaIes Servicios [TOTAL |me;‘;ﬂ|0 Allmr?;tos Energia |TOTAL TOTAL fc.je
sin tabaco energéticos confianza |elaborados IR co;ol;nfa
80% *
Pesos 2011 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 48 | 47 | 30

2 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

E 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

2 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 | 105 @ 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

Enero -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

Marzo -1,9 17,2 -1,5 1,3 0,2 -2,2 13,9 7,5 1,4

. Abril -2,0 17,1 -1,5 0,8 0,1 -1,3 16,7 | 9,5 1,5

5 Mayo -1,6 17,0 -1,1 1,0 0,2 0,8 16,4 | 96 | 1,8

g[S aunio -1,3 17,7 0,8 1,0 0,4 0,5 10,9 | 6,8 1,5

IR uio -1,0 11,7 0,1 1,4 0,8 1,1 11,8 7,6 1,9

lg Agosto -0,9 11,6 0,2 1,5 1,0 1,6 8,9 6,0 1,8

& Septiembre -0,6 11,6 0,4 1,5 1,1 1,3 11,1 7,2 2,1

3 Octubre -0,5 11,6 0,6 1,5 1,1 2,1 12,6 | 8,4 2,3

0| |Noviembre -0,4 11,6 0,8 1,5 1,2 2,2 11,7 | 80 | 23

§ Diciembre 0,3 20,8 0,9 1,6 1,5 2,6 15,6 | 10,5 | 3,0

E Enero 0,1 21,9 0,7 1,6 1,6 2,3 17,6 | 11,7 | 3,3
E Febrero 0,3 19,8 0,8 1,7 1,6 + 0,18 2,7 19,5 12,6 3,5 + 0,17
= Marzo 0,5 21,0 0,38 1,7 1,7 + 0,30 2,4 182 | 11,8 | 35 +0,35
g Abil 0,9 21,8 0,8 1,7 1,8 + 0,40 24 170 | 11,1 | 34 +0,55
g Mayo 0,9 22,7 0,9 1,9 19 + 047 2,3 17,3 11,3 3,5 + 0,73
§ o] Junio 0,9 17,0 09 1,8 1,8 + 0,54 1,6 18,1 11,4 3,4 + 0,90
3 ﬁ Julio 0,8 17,5 04 1,5 14 + 061 1,3 17,6 11,0 31 + 1,04
£ Agosto 0,7 17,5 0,3 1,4 1,3 + 0,69 0,8 17,8 10,9 3,0 + 1,17
T| |septiembre 0,6 17,6 0,2 1,4 1,3 + 0,76 08 16,9 | 104 | 29 +1,29
S Octubre 0,6 17,6 01 1,5 1,3 + 084 0,6 153 | 94 | 2,7 *1,39
S| |Noviembre 0,6 17,7 0,1 1,5 1,3 + 091 0,9 135 | 84 | 26 +147
£ Diciembre 0,6 10,0 0,1 1,5 1,1 + 0,98 1,2 10,2 6,6 2,1 + 1,55
9 Enero 0,5 88 0,1 1,5 1,1 + 1,04 1,7 6,5 4,6 1,7 +1,62
e Febrero 0,5 8,6 0,1 1,6 1,1 + 1,08 18 5,0 38 | 15 1,69
a Marzo 0,5 87 0,0 1,6 1,1 112 2,0 4,0 32 | 14 +1,73
g' Abil 0,5 8,7 0,0 1,4 1,0 + 1,15 21 2,9 2,6 1,3 +1,75
F4 M ayo 0,4 8,8 0,0 1,6 1,1 + 1,16 2,2 2,3 2,2 1,3 + 1,75
Sl aunio 0,4 91 0,0 1,6 1,1 + 1,17 2,3 2,1 21 1,2 1,75
Tl auio 0,4 9,1 0,0 1,6 1,1 + 1,17 24 2,0 2,1 12 1,75
IE Agosto 0,4 91 0,0 1,6 11 + 1,18 25 2,0 2,2 1,2 + 1,75
Septiembre 0,4 91 01 1,6 11 1,19 2,4 21 22 | 1,2 1,75
Octubre 0,4 91 0,1 1,7 1,1 + 1,19 23 2,1 2,1 1,3 + 1,75
Noviembre 0,4 91 0,1 1,7 1,1 + 1,19 23 2,0 2,1 1,3 + 1,75
Diciembre 0,4 9,3 0,1 1,7 11 + 119 2,4 2,0 2,2 1,3 + 1,75

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores historicos
Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha: 25 de febrero de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Alimentos Bien.es Alimentos
elaborados Tabaco Indusr:;lales Servicios TOTAL no Energia TOTAL TJ%-(I;';,L
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2011 12,5% 2,1% 28,5% 39,9% 83,0% 6,4% 10,6 % 17,0%
o 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
S| 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
o| 2009 0,3 1,6 -0,6 0,2 0,1 0,7 1,3 0,5 0,0
E 2010 -0,4 2,1 -0,4 0,1 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 -0,2
E 2011 0,0 0,3 -04 0,2 0,0 -1,0 1,6 0,6 0,1
E 2012 0,0 0,1 -0,4 0,2 0,0 -0,9 0,2 -0,2 -0,1
5| o| 2009 -0,3 0,0 1,0 0,3 0,4 -1,3 -1,1 -1,2 0,2
E N| 2010 -0,2 0,0 1,1 0,5 0,5 0,4 2,5 1,7 0,7
o £| 2011 0,0 1,0 1,1 04 0,6 01 14 0,9 0,7
s 2012 0,0 1,1 1,1 0,5 0,6 0,2 0,4 0,3 0,6
E 2009 -0,3 0,1 2,7 0,6 1,2 -0,4 0,3 0,0 1,0
E E 2010 -0,4 0,0 2,7 0,1 0,9 0,5 2,7 1,9 1,1
T <| 2011 -0,1 0,7 2,7 0,1 1,0 0,5 1,6 1,2 1,0
E 2012 -0,1 0,7 2,7 -0,1 0,9 0,6 0,6 0,6 0,8
5 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
T |=| 2011 -0,1 0,7 0,7 0,1 0,3 0,0 0,9 0,6 0,3
"3 2012 -0,1 0,8 0,7 0,3 0,4 0,1 0,3 0,2 0,3
3 2009 -0,2 6,1 -0,5 0,3 0,0 -0,8 4,4 2,4 0,4
g |2[ 2010 0,1 6,7 -0,2 0,3 0,2 0,5 -0,5 -0,1 0,2
,g 3| 2011 0,0 1,8 -0,2 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,1
s 2012 0,0 2,0 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
3 2009 0,3 6,0 -3,9 0,5 -1,1 0,1 0,3 0,1 -0,9
02| 2010 0,0 0,5 -3,3 0,8 0,7 0,6 1,1 0,9 -0,4
g ,3 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
El | 2009 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,1 0,2 2,5 1,7 0,3
3 4| 2010 0,2 0,0 -0,2 0,6 0,3 0,7 -0,1 0,2 0,3
g E’ 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 04 0,2 0,3 0,0 0,1 0,1
g o | 2009 -0,2 0,0 0,8 -0,7 0,1 0,3 -1,7 -1,0 -0,2
2|E[ 2000 01 0,0 1,1 0,7 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1
E ';;3_ 2011 0,0 0,1 0,9 -0,6 0,0 0,1 -0,5 -0,3 0,0
g‘ &#| 2012 0,0 0,1 1,0 -0,6 0,0 01 -0,4 -0,2 0,0
!2 ] 2009 0,0 0,0 2,7 -0,1 0,9 -0,5 0,0 -0,2 0,7
E -g 2010 0,1 0,0 2,9 -0,2 0,9 0,3 1,3 0,9 0,9
7 g 2011 0,0 0,0 2,8 0,0 0,9 0,1 0,0 0,0 0,8
;ﬁ 2012 0,0 0,0 2,8 0,1 1,0 0,0 0,0 0,0 0,8
2 2] 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
'g 2011 0,3 0,0 1,5 -0,2 0,5 04 -0,4 -0,1 04
Z| 2012 0,3 0,0 1,5 -0,2 0,5 04 -0,5 -0,1 04
9| 2009 0,1 0,0 -0,4 0,3 0,0 0,2 0,6 0,3 0,0
21| 2010 0,2 8,3 -0,3 0,4 0,3 0,6 2,8 2,0 0,6
-g 2011 0,2 1,2 -0,3 04 0,1 0,8 -0,1 0,2 0,2
a| 2012 0,2 1,3 -0,3 0,4 0,1 0,9 -0,1 0,3 0,2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 25 de febrero de 2011
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Espaia. Inflacion

CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACION ANUAL DE 2011
EN ESPANA POR GRUPOS ESPECIALES

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE

2009 2010 2011

2009 2010 2011 2009 2010 2011

SERVICIOS ALIMENTOS NO ELABORADOS

1,0 ; i i | | |
2009 2010 2011

ENERGIA INFLACION RESIDUAL

2009 2010 2011

Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publico la prediccion de media anual que se le asigna en el grafico
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de febrero de 2011
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PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

En las tablas y graficos se muestran las tasas anuales observadas de 2008, 2009 y
2010 y las previsiones para 2011 y 2012.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPA NA
Tasas anuales medias de crecimiento

2008 2009 2010 2011 2012

i ALIMENTOS ELA BORADOS
INDICE DE PRECIOSAL CONSUMO Arroz 18,8 16,8 9,4 -2,1 -0,4
POR SUBCLASES EN ESPANA Harinas y cereales 87 0,5 3,4 1,1 1,0
Tasas anuales de crecimiento Pan 89 0,0 -0,3 0,3 0,1
35 { ! | { | H i « Pasteleria, bolleria y masas cocinadas 75 1,6 0,1 2,5 2,0
i i i i i H i : Pasta alimenticia 18,5 -5,8 -1,6 -0,8 -0,9
25 ¢ - 3 ‘ Charcuterfa 33 04 0,0 0,4 0,1
e Preparados de carne 4.8 2,3 -0,8 0,7 1,2
15 F------- -- Pescado en conserva y preparados 53 0,7 0,0 3,1 2,3
" Leche 56  -83 52 -01 -04
3 R —— 3 Otros productos lacteos 7,6 -2,2 -3,3 -4,1 -6,1
8 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
-5 [ ' H ! ' Legumbres y hortalizas secas 10,8 -1,0 -0,8 0,1 -0,3
1 : Hd 1 : Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva 78 0,7 -1,0 0,3 -0,1
15 bemeee a - 5 Azlicar 0,3 -6,9 -9,0 -1,1 -1,0
n Chocolates y confituras 53 0,5 -0,1 1,1 2,3
25 b ~ ] 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 71 13 -0,1 4,5 2,0
35 bt - - Agua mineral, refrescos y zumos 4,0 3,0 -2,3 0,9 1,2
35 -25 -15 -5 5 15 25 35 Espirituosos y licores 4,5 19 1,7 1,1 2,2
2009 Vinos 4,7 01 -0,8 0,8 0,5
Cerveza 55 4,3 0,7 1,0 2,7
5 Tabaco 35 11,7 15,0 18,4 9,0
Mantequilla y margarina 16,2 0,7 -1,6 3,6 2,1
4 pe » Aceites 11 -124 28 07 13
3 b x i BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
: Prendas exteriores de hombre 0,1 -2,0 -0,5 0,5 0,2
2 i : : Prendas interiores de hombre 1,2 0,0 0,9 2,8 1,6
X 8 i H Prendas exteriores de mujer 03 -2,7 -1,1 -0,8 -0,5
I i ; i Prendas interiores de mujer 1,4 0,0 0,9 0,7 -0,4
0 " e i * Prendas de vestir de nifio y bebé 0,6 -1,4 -0,2 0,7 0,0
(HE, 7 A : ] Complementos de prendas de vestir 14 -0,2 0,7 0,1 -0,6
S-1 | 4 = > ¢ . o He : Calzado de hombre 1,3 0,0 0,1 0,4 0,4
b= d i i .’3‘ : : : : Calzado de mujer 16 -0,7 1,0 1,6 1,6
N by % o8 . Calzado de nifio y bebé 13 05 01 01 -01
ax Automviles -0,5 -4,1 -1,2 1,8 0,4
3 p . i Otros vehiculos -2,4 1,0 0,0 1,3 0,1
4 L s Repuestos y accesorios de mantenimiento 4,6 -0,7 1,3 24 2,0
/. i 1 i : i : : Materiales para la conservacion de la vivienda 51 3,0 14 2,7 2,6
5 L R Distribucion de agua 49 5,7 2,1 3,8 3,7
Muebles 39 1,1 1,1 2,8 2,7
5 4 3 2 1 2039 1 2 3 4 > Otros enseres 2,7 0,5 04 23 2,0
Articulos textiles para el hogar 2,2 0,5 0,2 1,2 1,0
* Alimentos elaborados = Bienes indust. no energéticos Frigorificos, lavadoras y lavavajillas 49 4,0 48 -14,6  -1,7
Servidos x Alimentos no elaborados Codnasyhomos - 08 0.1 6 09  -13
OEnergia Aparatos de calef§c9|on y aire acondicionado -0,5 0,8 0,7 -0,3 -0,3
9 Otros electrodomésticos -0,2 0,5 0,5 -0,1 0,0
Cristalerfa, vajilla y cuberteria 31 2,6 19 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 jardin 3,0 19 2,3 2,6 1,9
, . . . Articulos de limpieza para el hogar 1,7 19 -0,8 -0,3 0,5
El graﬁco inferior es un acercamiento de la zona Otros articulos no duraderos para el hogar 2,7 14 11 2,1 1,3
= z i Medicamentos y otros productos farmaceticos -6,5 -6,3 -5,3 -6,3 -5,3
senalada &l el graﬁco superior. Material terapettico 3,6 1,0 0,0 0,4 1,2
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) Equipos telefénicos 2257 -30,9 -193 -126 -21,4
Equipos de imagen y sonido -12,7 -13,7 -8,6 -11,5 -134
Equipos fotograficos y cinematograficos -180 -185 -140 -171 -23,2
Equipos informaticos -21,5 -13,3 -6,1 -114 -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 articulos recreativos y deportivos 11 -0,6 -0,1 -0,8 -0,1
Floristeria 53 2,8 2,1 1,6 1,9
Libros 2,0 2,2 1,2 31 2,0
Prensa y revistas 2,2 3,6 2,6 1,7 1,4
Material de papeleria 3,7 3,2 1,7 2,5 2,0
Articulos para el cuidado personal 2,2 0,8 0,0 1,1 0,8
Joyeria, bisuteria y relojeria 11,1 7,5 12,5 16,3 10,2
Otros articulos de uso personal 1,1 -0,6 04 1,0 0,6

1. Existe un pequerio error de agregacion puesto que
algunas de las subclases mezclan bienes y servicios
que corresponden a diferentes grupos especiales.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPA NA
Tasas anuales medias de crecimiento
2008 2009 2010 2011 2012
SERVICIOS INDICE DE PRECIOS AL CONSUMOPOR SUBALASES
Servicios de mantenimiento y reparaciones 4,8 4,1 2,8 2,6 2,2 EN ESPANA
Otros servicios relativos a los vehiculos 3,3 1,3 -04 -0,1 -1,2 Tasas anuales de crecimiento
Transporte por ferrocarril 3,7 55 49 44 43 35 Q
Transporte por carretera 4,2 53 1,7 23 21
Transporte aéreo 13,7 3,0 0,6 3,5 2,7 25 -
Oftros servicios de transporte 7,3 7,0 55 3,2 3,7 )
Seguros de automévil 2,0 13 1,8 1,4 09 15 25 -
Restaurantes 4,7 2,2 1,3 1,8 1,7 % x
Hoteles 4,2 -1,4 0,2 1,3 1,3 s St . A A }
Turismo 4,5 0,2 -4,6 -4,0 -3,2 3 7
Universidad 52 53 3,3 3,2 3,7 5 PR -
Correos 2,8 28 4,5 3,6 2,0
Teléfono 06 01 04 -02 00 15 ] we )
Alquiler de vivienda 4,2 31 1,1 1,1 0,6 a
Servicios para la conservacion de la vivienda 51 14 0,4 1,4 1,4 i H i i H ' i '
Basuras 3,4 38 3,0 3,6 33 -25 -
Servicios médicos y paramédicos no hospitalarios 4,9 2,2 1,4 1,8 2,2
Servicios dentales 3,2 24 1,3 1,2 13 -35 -
Servicios hgs_pitalarios 3,4 09 -0,8 0,3 04 .35 .25 -15 5 5 15 25 35
Seguros médicos 4,7 6,9 5,6 4,6 4,6 2010
Servicios recreativos y deportivos 1,7 21 1,1 0,9 1,5
Servicios culturales 3,6 31 1,6 1,2 13
Educacion 3,4 2,5 2,1 2,1 2,2
Reparacion de calzado 6,2 4,2 3,5 4,3 44 5 _
Servicio doméstico y otros servicios para el hogar 4,8 3,0 1,9 2,0 21 . L i
Seguros para la vivienda 3,5 4,4 3,6 3,4 33 4 EESH e Hn g L e 45
Servicios para el cuidado personal 4,0 14 1,4 2,1 2,0 &bk
Servicios sociales 4,6 4,0 2,5 2,9 3,6 3
Otros seguros 3,9 4,5 2,6 3,9 39 2 | i
Servicios financieros 4,7 36 51 3,4 3,0
Otros servicios 2,2 2,2 0,6 2,1 23 1 7
Reparacion de electrodomésticos 4,3 4,2 2,9 3,9 3,2 0
Reparacion y limpieza de prendas de vestir 4,7 2,4 2,7 4,4 4,4
ALIMENTOS NO ELABORADCS * -1 i
Carne de terneray afiojo 4,0 1,7 0,5 3,1 51 g QY C R i i
Carne de porcino 1,6 -3,8 2,1 1,5 24 N
Carne de ovino 53 19 -3,1 0,5 3,2 -3 " fisen e T
Carne de ave 4,3 -1,9 -4,0 1,0 2,0 -4 L P U SR it i
Otras carnes y casqueria 7,0 -1,5 -2,6 2,1 4,7
Pescados 1,2 -4,6 1,3 -1,3 -1,1 -5
Crustaceos -0,2 -2,2 3,2 6,1 4,7 5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Huevos 10,7 1,2 -1,1 -1,4 -0,4 2010
E;:?r;tf)rrzssosiortalizas 2:: g:i -11"32 g:: g"g 3 AIim_er_\tos elaborados B Bi_enes indust. no energéticos
Patatas y sus preparados -,7 70 76 93 32 4 Servicios x Alimentos no elaborados
ENERGIA ©Energia
Electricidad y gas 8,7 15,4 154 15,4 13,9 *Los datospara 2011 son predicciones
Combustibles 23,5 33,7 34,2 34,2 34,4
Carburantes 13,0 21,0 18,9 189 17,7
El grafico inferior es un acercamiento de la zona
sefialada en el grafico superior.
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 25 de febrero de 2011
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D

En la actual crisis
economica y
financiera el sector
servicios esta
mostrando una
evolucion relativa
menos desfavorable
que la del resto de
los sectores.

Grafico IV.3.1.1

PIB Y VAB DELOS SERVICIOSEN ESPANA
Tasas anuales mediasde crecimiento

IV.3. EL COMPORTAMIENTO DEL SECTOR SERVICIOS EN LA ETAPA DE

CRISIS ECONOMICA

En la actual crisis econdmica, el terciario
empezd a verse afectado por la misma con
cierto retraso respecto a las restantes ra-
mas de actividad, como construccién e in-
dustria; de hecho se mantuvo casi inmune
en la primera mitad de 2008 aunque final-
mente termind siendo alcanzado pero de
forma menos acusada que el resto de los
sectores de actividad econdmica. En gran
medida, este mejor comportamiento relati-
vo en los dos primeros afos de la crisis se
debid 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
publico en ese ejercido. A su vez, los servi-
cios es el sector que esta 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 evolucién positiva y previsible-
mente esa mejora continde en el actual.

IV.3.1. La evolucion del sector servi-
cios segun la Contabilidad Nacional

En la actual crisis econémica y financiera el
sector servicios esta mostrando una evolu-
cion relativa menos desfavorable que la del
resto de los sectores. Este comportamiento
en las fases ciclicas
recesivas es con-
sustancial al sector
servicios y, de for-
ma simétrica, lo

2\

mismo ocurre en

L\

las fases ciclicas

72

gy ‘og ‘\

Mercado

" ——PIB

No mercado

alcistas en las que
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Fuente: INE & BIAM

que la del resto de
las grandes ramas
de actividad, es
decir, este sector
suele presentar
una menor sensibilidad ciclica que el resto.
De hecho, el terciario, en el afio de mayor
intensidad de la actual crisis econdmica
(2009), mostrd un retroceso de su VAB en
términos reales del 1%, frente a caidas de

/)
\/ suelen tener una

2006
2007
2008
2010
2011
2012 |

2003
2004
2005

mucha mayor intensidad en el resto de las
grandes ramas de actividad no agrarias;
asi, la industria cayd en ese ejercicio un
13,6%, construccidn en 6,2% Yy energia en
un 6,4%. A su vez, el

terciario también ha| £n/aactual crisis
sido el sector menos economica y

f | ;. financiera el sector
afectado por la pérdida servicios ests

de empleo. mostrando una
evolucion relativa
menos desfavorable
En el periodo previo a| que/a del resto de
la actual crisis econémi- los sectores.

ca (1997-2007), el rit-

mo de crecimiento de los servicios de la
economia espafiola, a pesar de su elevado
dinamismo, fue superado por el de la cons-
truccion, pero desde 2007, afio de inicio de
la crisis econémica actual, el ritmo de cre-
cimiento de los servicios supera amplia-
mente al de la construccion, tras casi una
década de mantenerse por debajo.
Ademas, en las dos Ultimas décadas, el
VAB del terciario ha seguido creciendo de
forma sistematica por encima del conjunto
de la economia, lo que le ha permitido con-
tinuar ganando peso dentro del total; asi,
en 2010 el peso de los servicios rondé el
66%, cuando en el afio 2005 representaba
5,5 puntos menos, y en 2007 casi alcanza-
ba el 61%. El terciario es, por tanto, el sec-
tor mas importante de la economia espa-
fiola, con gran diferencia sobre el resto, al
igual que ocurre en la mayoria de las eco-
nomias desarrolladas, y en el periodo de la
actual crisis ha tenido un comportamiento
relativo mas 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 economia que tradi-
cionalmente se viene observando.

Esta ganancia de peso de los servicios en
las ultimas décadas responde a multiples
factores entre los que cabe mencionar la
relevancia adquirida por las actividades
turisticas, mas alla de fluctuaciones coyun-
turales, cuyo peso en el conjunto de la
economia ha experimentado un elevado
crecimiento. Ello ha sido fruto de una ma-
yor diversificacion y calidad de la oferta
turistica y de una dotacion favorable de
recursos naturales. Con independencia de
estos factores, cabe mencionar también en




este sentido la tendencia creciente a sub-
contratar determinadas actividades fuera
de la empresa y también la paulatina ga-
nancia de peso del sector publico en el to-
tal de la economia, 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 dimension en los
uUltimos afios 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 andlisis agregado puede
distorsionar el diagndstico 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 construccién o del sector prima-
rio. En las economias desarrolladas, el sec-
tor terciario suele mostrar un ritmo de cre-
cimiento tendencial mayor que el del resto
de la economia, como ya hemos menciona-
do antes. Para el caso espaiol, esta pecu-
liaridad se puede visualizar en los graficos
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 economia, 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 economia, lo que se
debid, en gran medida, a la moderacion del
gasto publico, con el fin de cumplir los
requisitos de Maastrich para entrar en el
euro.

En la etapa de crisis, se observa que el
valor afadido del sector servicios ha caido
menos que en el resto de los sectores. De
hecho, en el afio de mayor intensidad de la
crisis (2009), el PIB total retrocedié un
3,7% mientras que la caida de los servicios
fue notablemente menor (1%). Esta menor
caida de los servicios afectd 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
caida del 0,14% del PIB del total de la eco-
nomia. Al desagregar en servicios de mer-
cado y de no mercado, componentes mos-

Espafia. Tema especifico

traron en 2010 una evolucion dispar, mien-
tras que los de mercado experimentaron
una mejora al crecer a una tasa media
anual del 0,4%, frente a la caida del 1,9%
de 2009. En cam-
bio, los de no mer-
cado registraron
una evolucién con-

PIB Y SERVICIOS EN ESPANA
Tasas anuales mediasde crecimiento

Grafico IV.3.1.2
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Fuente: INE & BIAM

Las  perspectivas

apuntan a que los

servicios mostraran mas 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 mostraran
un avance medio anual del 1,1% y para
2012 se espera un avance medio anual del
1,5%, este crecimiento estara liderado por
los servicios de mercado, puesto que los de
no mercado no creceran o lo haran de for-
ma muy modesta debido a los compromi-
sos adquiridos por parte de Espafia ante la
UE para cumplir los objetivos del déficit
Publico 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 afio an-
terior, y el 1,5% para 2012; en cambio, los
servicios de mercado previsiblemente se
estabilizaran 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 economia.

IV.3.2. El empleo y la productividad
en los servicios

La actual crisis econdmica estd teniendo
una especial incidencia en el mercado de
trabajo espafiol, mucho mayor que en el
resto de las economias de la euro area. 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

7
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Grafico Iv.3.2.1

EMPLEOEN EL SECTOR SERVICIOSEN ESPANA
Tasas interanuales de crecimiento

hecho, los servicios en el primer afio de la
actual crisis (2008) todavia fueron capaces
de generar empleo, mientras que el resto
de las grandes ra-
mas de actividad lo
perdieron con inten-
sidad, y en el ano
de mayor intensidad
de la crisis (2009) la
caida del empleo del
terciario (2,5%) fue
mucho menos acu-

o bV o NSO ®
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sada que la del total
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I T i i de la economia
g 8885882 32 9 (6,8%). Ademas, en
conon m m s s s e s el tramo final de
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Fuente: INE, MTIN & BIAM co sector capaz de
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EMPLEOEN EL SECTOR SERVICIOS EN ESPANA
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aumentar el empleo
neto respecto a un ano antes. Haciendo
balance del empleo en los tres afos 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-
nomia, al 42,8% de
la construccion, el
19,4% de industria
y el 47% de la

10 roemmeepe e agricultura.
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Grafico 1V.3.2.3
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~ (EPA), se elevé en
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a 13.402,2 mil, lo

que represent6 al-

go mas de las dos
terceras partes del empleo total 72,6% de
la economia espanola, cuando en el ano
previo a la crisis (2007) el empleo del ter-
ciario representaba el 66,4%, esta signifi-
cativa ganancia de peso de unos seis pun-
tos en los tres afios
de crisis no hace
mas que constatar
que la crisis ha te-
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nido mucha menos

incidencia en el

sector servidos que

en el resto de las
grandes ramas de

actividad.

Fuente: INE (CN) & BIAM
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El empleo del ter-
ciario retrocedio en
el conjunto de 2010

un 0,3%, frente a la
caida mucho mas acu-
sada del afio anterior
(2,5%), aungue termind
el afio con un avance
interanual del 0,2%,
ello permitid la creacion
de unos 30 mil empleos

Haciendo balance
del empleo en los
tres anos de crisis
(2008, 2009 y
2010), el terciario a
lo largo de ese
perfodo redujo su
empleo en el 1,6%,
frente al 10% del

~ total de la
netos a lo largo del afo. S
Este resultado supone
un mejor comporta-\—/

miento relativo del empleo del sector servi-
cios, que el resto de los sectores puesto
gue el empleo del conjunto de la economia
anotd un retroceso medio anual del 2,3%
y cerrd el pasado ejercicio con una tasa
interanual negativa del 1,3%.

En la desagregacion sectorial del empleo se
observa que en los anos previos a la crisis
la mayoria de las grandes ramas del tercia-
rio se mostraron muy dindmicas en cuanto
a creacion de empleo se refiere, incluso en
2008, siendo el subsector de servicios a
empresas el que registrd en ese periodo
una mayor fortaleza (véase cuadro
IV.3.2.1). De hecho este subsector registrd
en 2007 una tasa media anual de creci-
miento del empleo del 9,7% e incluso en
2006 dicha tasa fue todavia mayor
(10,4%). Aunque la crisis esta afectando al
empleo de la mayoria de las ramas de ser-
vicios, la de los servicios sociales practica-
mente ha permanecido inmune puesto que
ha seguido creando empleo a un ritmo ele-
vado, al 4,3% en 2009 vy al 2,9% en 2010;
de hecho a lo largo de este Ultimo afio ha
creado unos 118 mil empleos netos. El
comportamiento expansivo de esta rama
responde a que la mayoria de esos servi-
cios se prestan por el sector publico y, pro-
bablemente, se deba también a una inten-
sificacion del desarrollo de la Ley de de-
pendencia. El resto de las ramas se han
visto afectadas con desigual intensidad en
los tres Ultimos afios, las mas afectadas
han sido la de otros servicios prestados a
las empresas y la de servicios de distribu-
cion 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 generara 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




Nuestras
previsiones apuntan
a que el terciario en
el bienio 2011-2012

generara empleo
neto a un ritmo
medio anual del

0,6% en 2011 y el
1,1% en 2012, lo

150 mil en 2012, por lo
que el terciario sera el
sector que tirara del
empleo en la salida de
la crisis, debido a que el
total de la economia
todavia perdera empleo
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portamiento anticiclico de la productividad
que nuestra economia presenta desde me-
diados de los ochenta, de hecho en 2007
alcanzé el 1,2%, bajo al 0,6% en 2008 vy
en 2009 y en 2010
repuntd por enci-
ma del 1%. La

Grafico 1V.3.3.4

en el conjunto de 2011,
el 0,5%, vy tan solo en
2012 aumentarda ya el
empleo de forma mo-

que supone

aumentar el nivel
de empleo en e/

sector en unas 80

mil personas en 0 -
2011y en unas 150 desta (0,3%), suman
mil en 2012, dose ya en ese ano el

\ ) sector industrial al de

servicios en la creacion
de empleo.

En el grafico 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 Ultimos
afos de ese periodo son previsiones. En
dicho gréfico, se constata la estrecha rela-
cion existente entre ambos indicadores y
se aprecia que la caida del empleo en los
servicios toco fondo en el tercer trimestre
de 2009 y a partir de ese crecimiento inicio
una fase de recuperacion que le ha llevado
a crear empleo en el cuarto trimestre de
2010 y previsiblemente ya no abandonara
el crecimiento del empleo en todos los tri-
mestres del horizonte de prevision.

Una caracteristica del sector servicios,
cuando se realiza un analisis 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 grafico
1v.3.2.3). En el periodo previo a la actual
crisis econdmica (2002-2006) que tuvo su
inicio en 2007, el avance de la productivi-
dad del terciario fue muy modesto y no
superdé en ningln afio el 0,5% de creci-
miento, manteniendo en ese periodo una
situacién cercana al estancamiento, mien-
tras que la industria mostrd 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 andmalo com-

Los costes laborales por unidad de producto (CLU)
en el terciario registran generalmente un mayor
crecimiento que en la industria.

industria

sigue

mostrando  creci-
mientos de la pro-
ductividad por en-
cima de los servi-
cios, excepto en
2008 y 2009, afos
en los que cayd
muy intensamente
su VAB y también

COSTES LABORALES UNITARIOS SECTORIALES EN
ESPANA
Tasas interanuales de crecimiento

—+— Ind ustria

—o— Servicios
-6 T T T T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

lo hizo su empleo,
en 2010 de hecho
ya ha repuntado
con fuerza mos-
trando un avance del 6,3%, frente a la
evolucion plana de los dos trimestres ante-
riores. En cualquier caso, la industria se-
guird presentando mayores crecimientos
de la productividad que los servicios en los
préximos afios. El desarrollo de la directiva
Comunitaria de servicios se espera que
elimine algunas rigideces del sector y pro-
fundice en la liberalizacién del mismo, lo
cual se traducira 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 fijacién de sa-
larios espaniol es todavia altamente centra-
lizado y los salarios en servidos tenderan a
igualarse a los de la industria, a pesar de la
mayor productividad en este sector. Por

Fuente: INE, MTIN& BIAM

Cuadro 1v.3.2.1

Evolucién del empleo en servicios

(Tasas de variacion interanual en %)

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |
Total 7,1 51 3,8 2,1 -2,5 -0,3
-Distribucién 3,2 3.1 3,6 2,7 -7,3 -2
-Ocioy
personales 9,9 8,1 2,6 0 -2,6 -1,7
-Sociales 8,3 25 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
produccion 15,6 6,2 41 3,9 -9,8 -2,5

Fuente: INE (EPA) & BIAM
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Grafico 1V.3.3.1
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SERVICIOS EN ESPANA
Tasas interanualesde crecimiento
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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 grafico 1V.3.2.3), de hecho
en el grafico se observa que tan sélo en
2008 y 2009, los afios mas intensos de la
crisis, crecen ligeramente por encima, debi-
do al comportamiento de la productividad
en esos afos. Esta peculiaridad, entre
otras, es una de las razones que hace que
los servicios presenten una elevada pro-
pension inflacionista, por encima de la de
otros sectores.

IV.3.3. Otros Indicadores coyuntura-
les de servicios

La evolucién coyuntural mas 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-

lucion  alcista,
A e con  algunos
-20 : T T T T T T altibajos. En
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Fuente: AENA, RENFE & BIAM

Grafico 1V.3.3.2

TRAFICO AEREO TOTALY TRANSPORTEDE
PASAJEROS RENFE EN ESPANA
Tasas interanualesde crecimento
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general todavia
no ha llegado a
recuperar las
tasas de creci-
miento que mantenia antes de la actual
crisis econdmica, 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

graficos 1v.3.3.1,

1V.3.3.2,

1v.3.3.3 y
—————————————————— IV.3.3.4).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Comisidn Europea
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La cifra de nego-
cios del sector
Sservicios corregi-
da de efecto
calendario mostro en el dltimo trimestre de
2010 una caida interanual del 0,5%, retro-

ceso menor que el del segundo trimestre
(0,8%), véase grafico IV.3.3.1. La mayoria
de los subsectores del sector servicios
mostraron en dicho mes caidas interanua-
les con excepcion de transportes y comer-
cio que ya mostraron avances, del 3,9% vy
del 0,1%, respectivamente.

El /ndicador de confianza de los servicios,
que se obtiene de las Encuestas de opinidn
que realiza la Comision Europea, mostro
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 inicdd una fase de pérdida de
confianza que todavia continua con intensi-
dad y se situd en un nivel negativo de 28,2
puntos en el cuarto tri-

, El pasado ejercicio
mestre de 2010, vease| e un puen aro
grafico 1V.3.3.3, si bien turistico como
en el primer bimestre| reflejala redente
de 2011, ha iniciado|  /nformacion

ligera meiora relati- disponible de los
una fig J_, principales
va. Esta evoludon de la| indicadores de Ia
confianza de los servi-| activigad turistica
cios en Espafa contras-

ta con el buen compor-
tamiento que este indicador esta teniendo
en el conjunto de la euro area.

El turismo sigue siendo una de las ramas
mas importantes de los servicios y de la
economia espanola en su conjunto. En
2010 su peso sobre el total de la economia
rondd el 11% del PIB, de acuerdo con las
Ultimas estimaciones de la Contabilidad
Nacional. La importancia del turismo para
la economia espafiola se refleja en el sis-
tematico superavit que arroja el saldo de la
balanza turistica, que suele ejercer un
efecto compensador del déficit comercial.
En el pasado ejercicio ese saldo positivo
represent6 el 2,8% del PIB, ratio que, no
obstante, viene mostrando una evolucion
descendente en los Ultimos afios.

El pasado ejercicio fue un buen afio turisti-
co como reflejan la mayoria de los indica-
dores del sector. La Ultima informadén
disponible de los principales indicadores de
la actividad turistica. Asi, la entrada de
turistas en 2010 mostré un crecimiento del
0,9%, frente a la caida del 8,8% de 2009,
mostrando una evolucion alcista a lo largo
del afio. En cuanto a las pernoctaciones en
hoteles aumentaron casi un 5,9% frente a
una caida del 5,7% de 2009. Como resulta-




do del comportamiento de los dos indica-
dores anteriores se comportd el gasto no-
minal de los turistas, que anot6 un avance
medio anual en 2010 del 2%, frente a la
caida del 7,2% en 2009.

El transporte aéreo de pasajeros mostro
una mejora en 2010, a pesar de la huelga
de los controladores en diciembre, en el
conjunto del afo experimentd un creci-
miento medio anual del 2,8%, frente a la
fuerte caida del 7,9% de 2009. En esta
mejora tuvo mas relevancia el trasporte
internacional que el interior. En cuanto a
los viajeros transportados por ferrocarri,
en el pasado egjercicio siguieron mostrando
un retroceso anual (3,3%), caida algo ma-
yor que la del aiio precedente.

El sector servidos se esta viendo afectado
por la crisis en menor medida que la cons-
truccion y la industria. Durante un cierto
tiempo, y dado que el desencadenante de
la crisis fue la construccién, se pensd que
el terciario podria mantenerse en derta
medida al margen de la misma y absorber
a gran parte de los trabajadores que expul-
saba la construccién. No obstante, a medi-
da que avanzaba la crisis, y aunque de for-
ma mas tardia, este sector también le
afecto la crisis y destruyd empleo. No obs-
tante, tal y como muestran la mayoria de
los indicadores del sector estd ya creando
empleo, aunque de forma modesta, y es el
sector que estd liderando la salida de la
crisis.
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Grafico 1V.3.3.4

INDICADOR DE CONFIANZA DE SERVICIOS EN
ESPANA
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Fuente: INE & IET

Grafico 1V.3.3.4

ENTRADA DE TURISTAS YPERNOCTACIONES EN
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V. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION

INFLACION HOMOGENEA EN LA EURO AREA Y ESTADOS UNIDOS
Tasas anuales medias

EA: Pesos 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 'redicciones
EE.UU.: Pesos 2009 2011 2012
TOTAL
sin Alquileres imputados
Eurodrea  100,0 | 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 23 1,3
EE.UU. 76,4 | 28 3,7 31 27 43 -10 22 24 19
SUBYA CENT E HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servidos sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 70,3 1,8 1,4 1,4 1,9 1,8 1,4 1,0 1,1 1,1
EE.UU. 53,2 | 16 21 21 18 21 14 1,2 1,3 14
COMPONENTES DELA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro4rea 41,4 | 2,6 23 20 25 26 20 14 15 16
EE.UU. 32,8 3,6 31 3,3 3,4 3,6 2,0 1,6 21 23
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 28,9 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 05 05 04
EE.UU. 204 | -1,0 03 01 -07 -01 05 0,7 -01 -02
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLA CION SUBYA CENT E HOMOGENEA
Alimentos sin tabaco
Eurodrea 168 | 10 06 21 26 53 02 05 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
Energia
Euro drea 10,4 4,5 10,1 7,7 2,6 10,3 -8,1 74 104 1,0
EE.UU. 8,6 10,9 16,9 11,2 55 13,9 -18,4 9,5 8,3 3,6
g - INFLACION TOTAL s INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
3 q F3
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1.Sin alquileres imputados.

2. La medida homogénea de inflacion subyacente ha sido construida a efectos de comparacion entre
los datos de Euro &rea y de EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
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Resumen Comparativo de Predicciones de Inflacion

INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA
Tasas anuales medias

Pesos 5004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 "rediceiones
2011 2011 2012
TOTAL
Espafia 1000 30 34 35 28 41 -03 18 31 1,3
Euroarea 100,0 2,1 22 22 21 33 03 16 23 13
SUBYACENTE
Servicios y bienes industriales no energéticos
Espafia 82,3 2,7 2,7 2,9 2,7 3,2 0,8 0,6 1,5 1,1
Eurodrea 82,3 2,1 1,5 1,5 2,0 2,4 1,3 1,0 1,3 1,3
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 140 36 34 36 38 67 09 10 32 1,7
Eurodrea 11,9 34 20 21 28 61 11 09 24 25
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 287 1,0 1,1 1,5 08 04 -1,2 -04 05 00
Zona-euro 28,9 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,5 04
(3) Servicios
Espafia 39,7 36 37 38 38 39 24 13 16 16
Euroarea 41,4 26 23 20 25 26 20 14 1,5 1,6
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUA L
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Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de febrero de 2011
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VII. TEMA A DEBATE. Por José Ignacio Pérez Infante

EL EMPLEO SIGUE DISMINUYENDO Y EL PARO AUMENTANDO

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 crecié (en 82.700 y
69.900 personas, respectivamente), ha vuelto a
disminuir en relacion con el trimestre precedente
en casi dento cuarenta mil personas (136.600).
Como la poblacién activa también ha disminuido,
aunqgue soélo en 16.700 personas, el aumento del
paro estimado por la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) ha sido algo menor que el descen-
so del empleo, 121.900 parados mas, 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 periodo, con muy
pocas excepciones, de descenso del paro, coinci-

dente con el periodo de expansion 1995-2007
(cuadro 1).

Como consecuencia de este aumento, el nimero
de personas paradas a finales de 2010, asciende
a practicamente cuatro millones setecientas mil
(4.696.600), el maximo histoérico, lo que significa
370.100 parados mas que un afio antes y casi
dos millones ochocientos mil mas (2.769.100)
que tres afos antes (el cuarto trimestre de 2007),
cuando empezaban a notarse en el mercado de
trabajo los efectos de la actual crisis econdmica.
Estos datos se reflejan en una tasa de paro
(porcentaje de personas paradas respecto de la
poblacién activa) del 20,3%, la tasa de paro mas
alta desde el cuarto trimestre de 2007, que re-
presenta cinco décimas mas que el trimestre pre-
cedente, 1,5 puntos mas que un afio antesy 11,7
puntos mas que tres afios antes.

CUADRO 1. EVOLUCION DEL MERCA DO DE TRA BAJO, VARIA CIONES INTERTRIMESTRA LES EN MILES *

2007 2008 2009 2010
40T 1°T 20T T 4T T 2T 3T 4°T 1°T 20T 3T 40T
Poblacién activa 102,2 172 230,2 138,4 1196 36,8 -19,1 -89 -21 344 115,5 -0,8 -16,7
. Hombres -14,3 66,2 99,8 70,2 -83 -2,8 -36,7 -85,3 -71 -39,5 783 -15,6 -101,4
. Mujeres 116,2] 105,8 1305 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 -354 51,2 -18,8 18,5 -71.0
Poblacion
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| 94 422 -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) 755 244 -50.7
. Extranjeros 40,6 54,1 2| 4.8 -61,4 -2195 4.8 -19,6 -104,9 -4 72 455 -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
. Indefinidos 177] 88,9 1534 -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 -54,2 745 -159,8 -165,7| 101,6 1278 -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 35
. Agricultura 19,1 19,8] -42,9 -335 16,5 34 -51,2 -49,5 425 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 -18,3 222
. Construccion -24,5 -78,3] -120,8] -136,3 -232,5) -202,7 -55,9 =717 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
Poblacién parada 1357 246,6 207,3 217,3 609,1 802,38 126,8 -14,1 203,2 286,2| 32,8 -70,8 121.9
. Hombres 78,4 139,3 1644 170,5 3354 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] 295,9 335 -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 -224 538 36,8 -34 -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
. Construccion 41,1 73,4 84,8 60,8 1452 158,8 -41,9 -79.8 -75 -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 2554 2044 167,1 77,8 1555
. 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

1Las series desectores son las enlazadas con la nueva Clasificaciéon Nacional de Actividades Econé micas (CNAE)
de 2009 por la Direccié n General de Andlisis Macroeconémico yEconomia Internacio nal del Ministerio de Economiay Hacienda.

2 Incluyeal colectivo sin empleo anteriory alos parados que llevan,almenos,un afio buscando empleo.

FUENTE:Elaboracion propia a partirde INE, EPA.
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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 afio se produjo un cambio muy
profundo de la metodologia de la EPA que incluyd
una modificaddn en el computo de las personas
paradas. En concreto, que en el caso de que el
Unico método declarado de busqueda de empleo
fuese el de la inscripcion en una oficina publica
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
renovacion de la demanda; en caso contrario a
esas personas se las considera en la encuesta
como inactivas y no como paradas, como ocurria
con anterioridad al primer trimestre de 2002.

La inclusién en el cuestionario de la encuesta de
2001, pero no en la de los afios anteriores, tanto
de las preguntas de la metodologia anterior como
de las de la nueva, aunque no ha permitido re-
construir una serie histérica homogénea si que ha
permitido estimar el sesgo estadistico motivado
por el cambio en la definicién del paro de 2002,
que, en concreto, para el cuarto trimestre de
2001 se calcula un descenso de casi medio millén
de personas paradas (-463 mil) y de mas 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 afio, que se corres-

ponden con el final de la época estival, estan
afectadas negativamente por factores estacio-
nales, la comparacion del cuarto trimestre de
2010 con los anteriores y, en concreto, con el
tercero debe hacerse desestacionalizando Ilas
series originales. Si se corrigen esas series origi-
nales por los factores estacionales del trimestre
(las cifras proceden de la Direccion General de
Andlisis Macroecondmico y Economia Interna-
cional del Ministerio de Economia y Hacienda), el
empleo disminuye en 36.600 personas, un 73,6%
menos que las cifras originales, la poblacion 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 ultimo. Lo
mismo ocurre si se consideran las tasas de varia-
cion 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 destruccion del empleo y el
aumento del paro en términos desestacionaliza-
dos y que se frena en el cuarto trimestre la evo-
lucion menos negativa de esas dos variables que
en esos términos desestacionalizados venia pro-
duciéndose desde la primavera de 2009 (cuadro
2).

CUADRO 2. VARIACIONES INTERTRIMESTRALES DE LOS DATOS DESESTA CIONA LIZA DOS
(NO ANUALIZADAS) DE LA POBLACION ACTIVA, EL EMPLEO Y EL PARO

En miles En %

Periodo IActivos Dcupados Pprados Ag¢tivos Odupados Parpdos

2007 1 178,3 1931 -14.8 0,8 1 -0,8
Il 1155 145,2 -29,7 0,5 0,7 -1,7
1 1295 60,8 68,7 0,6 0,3 3,9
v 173,8 72,6 101,2 0,8 04 55
2008 | 240 66 174 11 0,3 9
I 131,6 -134,3 266 0,6 -0,7 12,6
1 106,3 -176,1 282,4 0,5 -0,9 11,9
\Y) 1947 -380,1 574.,8 0,9 -19 21,6
2009 | 39,3 -630,4 669,7 0,2 -3,2 20,7
Il -76,4 -285,2 208,8 -0,3 -15 53
n -68,9 -174,7 105,8 -0,3 -0,9 2,6
v 30,5 -120,6 1511 0,1 -0,6 3,6
20101 4.2 -122,3 126,5 0 -0,7 29
I 69,1 -48,7 1179 0,3 -0,3 2,6
1 35,8 -30 65,9 0,2 -0,2 14
v 27,1 -36,6 63,8 0,1 -0,2 14

FUENTE:Ministerio de Economia yHacienda. Direccién General de Andlisis Macroeconémico y Economia Internacional, Sintesis de
Indicadores Econ6é 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 poblacion activa el descenso
de la de los hombres (-101.400) y de la de los
extranjeros (-71.000), mientras que, al contrario,
continda aumentando la poblacion activa femeni-
na (84.700) y, después de una tendencia predo-
minantemente descendente de los ultimos dos
anos, vuelve a aumentar la de los nadonales
(54.300). Como consecuencia de esas variaciones
la tasa de actividad (porcentaje de activos res-
pecto de la poblacién de 16 y mas afos), que
para el conjunto de la poblacién se sitia en el
60%, una décima menos que el trimestre previo,
pero dos décimas mas que la del cuarto trimestre
de 2009, continla descendiendo en los hombres,
al situarse en el 67.7% (seis décimas menos que
el trimestre anterior y cuatro décimas menos que
un afio antes) y en los extranjeros hasta el
76,2% (un punto menos que el tercer trimestre,
pero una décima mas que un afio antes).

Por el contrario, persiste el crecimiento de la
tasa de actividad femenina, que alcanza el 52,6%
(cuatro décimas mas que en el trimestre previo y
nueve décimas mas que en el cuarto de 2009), y
se estabiliza la tasa de actividad de los nativos en
relacion 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 poblacidon 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 participacion 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 fendmenos (como el mayor
nivel educativo y cultural, la reduccién de discri-
minaciones, sobre todo de derecho, el papel cre-
ciente de la mujer en la sociedad, la bisqueda de
una menor dependencia econémica respecto del
varon, la necesidad de ingresos familiares para
hacer frente a las hipotecas, la disminucion de la
tasa de fertilidad y natalidad o el menor tiempo
de trabajo necesario para hacer frente a las nece-
sidades del hogar, asi como la existencia de una
mano de obra extranjera abundante y relativa-
mente barata para hacer frente a esas necesida-
des) o al efecto incorporacion de la mujer en la
actividad para compensar la pérdida de ingresos

Tema a Debate

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 construccién (-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 destruccion 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 disminucidn
del empleo del sector publico es de sélo 7.400
personas.

Ademas, 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 publico. La concen-
tracion del descenso del empleo asalariado en el
cuarto trimestre de 2010 en el de caracter 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 afo antes (cuadro 3).

Esta reduccion de la tasa de temporalidad se
une a la que se venia 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 afiade la dis-
minucion de la tasa de temporalidad que se pro-
dujo a raiz de la entrada en vigor de la reforma
laboral de 2006, que tenia 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 publico, en el cuarto
trimestre de 2010, la primera disminuye en siete
décimas y la segunda en ocho décimas. Pero si se
comparan con tres afios antes, cuarto trimestre
de 2007, la tasa del sector privado baja en siete
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puntos y la del sector publico 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 publico era de 6,8
puntos, en el cuarto trimestre de 2010 la diferen-
cia es de sdlo 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 ascendia
a 24,7 puntos porcentuales), sefala un acerca-
miento progresivo de la tasa de temporalidad
publica a la privada, de modo, que incluso en
algin trimestre de 2009 (segundo y tercer tri-
mestres) ha sido superior la del sector publico.

Dentro de la evolucién 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 practica-
mente se contrarresta por el importante incre-
mento de la poblacion 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
poblacién 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
afo buscando empleo (177.400 parados mas), 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).

CUADRO 3. EVOLUCION DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD, EMPLEO, PARO,
TEMPORALIDAD Y TIEMPO PARCIAL (%)

2008 2009 2010
3°T 40T 1°T 2°T 3°T 4°T7 1°T 2°T 3°T 4°T7

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 78 775 76,6 76,1 77,3 76,9 77,2 76,2
Tasa de ocupacién * 53,2 51,8 49,7 49,3 48,8 48,5 478 48 48,2 47,8
Tasa de Paro 11,3 139 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 12,7 151 18 18,3 18,2 19,1 20,2 20,6 204 20,8
. Nacionales 10,2 125 15,2 16 16,1 16,8 18 18,2 18 18,5
. Extranjeros 174 213 28,4 28 27,5 29,7 30,8 30,2 29,3 30,4
. Menores 25 afios 242 29,2 35,7 38,1 38,6 39,1 40,9 42,1 40,7 42,8
. Analfabetos 344 354 45,8 39,9 44,1 457 473 458 40,8 42,9
. E. Primaria 16,8 204 24,6 254 25,9 28,1 294 30,2 295 30
. E. Segundaria, 12 14,6 18 22,7 23,6 23,2 24,4 26 25,8 253 25,7
. E. Secundaria, 22 10 13,2 16,8 17,3 16,9 17,8 18,8 19,3 18,9 20,3
. E. Superior 6,5 73 9,1 9,5 10,1 10,2 113 109 114 11,6
Porcentaje de
. Menos 6 meses 52,9 554 52,1 443 40,7 39,4 355 324 30,8 32
.6 meses -1 afio 14,8 155 19,4 23,2 22,9 21 212 194 19,3 16,8
.1-2 afios 114 123 13,7 16 19,2 22,8 252 26,5 248 25,9
.2 0 més afos 9,2 9,1 9,4 10,3 10,3 11,7 135 15,9 18,2 20
Tasa temporalidad 295 279 25,4 25,2 25,8 251 244 249 25 6 24.8
Porcentaje empleo a
tiempo parcial 114 125 12,7 12,9 12,3 13,2 13,2 135 12,8 13,4

1Porcentaje,como en el caso de la poblacié n activa,respecto de la poblacion de 16 ymas afios.

2 Lasumade los cuatro grupos no suma cien, al no incluirse los parados que ya han encontrado empleo yse incorporaran al mismo en el plazo de tres meses.

FUENTE: Elaboraci6 n propia a partir de INE,EPA.
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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 mas
elevada que la de los nacionales. La evolucion de
las tasas de paro de los distintos colectivos a lo
largo de los Ultimos afos explica que la diferencia
de las tasas de mujeres y hombres haya dismi-
nuido desde el inido de la crisis econémica en 3,3
puntos (desde 4,2 en el cuarto trimestre de 2007
a 0,9 puntos en el Ultimo de 2010), mientras que
se mantiene practicamente en los Ultimos tres
anos (de 11,9 a 12 puntos) la diferencia entre la
tasa de los extranjeros y la de los nativos.

Pero lo que si ha aumentado sustancialmente es
la importancia del paro de larga duracion
(porcentaje de parados que llevan, al menos, un
afio buscando empleo), que no llegaba al 25% en
los cuartos trimestres de 2007 (21,4%) y de 2008
(22,7%), creci6 hasta casi el 35% (34,5%) en el
mismo trimestre de 2009 y hasta cerca del 50%
(45,9%) un afo después, a finales de 2010.

Este es un problema de gran gravedad, pues si
de cada cuatro activos uno estd en paro, de cada
dos parados practicamente uno es parado de lar-
ga duracion, lo que significa una dificultad afadi-
da para encontrar empleo en una situacién como
la actual tanto por el posible desanimo de los
desempleados que pueden incidir en la busqueda
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 periodo (cuadros
4y 5) la pobladién activa crece en 132.300 perso-
nas, el mayor incremento desde el tercer trimes-
tre de 2009, lo que parece indicar la superacion
de la fase de ajuste de esa poblacién a la situa-
cion 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 mas bajo desde el segundo trimestre
de 2008.

Tema a Debate

En tasas de variacion interanuales, la pobla-
cion activa crece en el cuarto trimestre de 2009
el 0,6%, igual que en el tercer trimestre, pero
superior a las tasas de variacion de los trimestres
del periodo que transcurre entre el tercer trimes-
tre de 2009 y el segundo de 2010, lo que parece
confirmar la cuestion ya sefalada de la supera-
cion en el segundo semestre del afio del periodo
de ligero ajuste a la crisis de la poblacién activa.
Dentro de la evolucién de las tasas de variacion
interanuales destaca el aumento en el Gltimo tri-
mestre de la tasa de variacion de las mujeres, del
1,7% al 2,1%, y el descenso de la tasa de varia-
cion de la poblacién extranjera, del 0,4% al
-0,5%.

Por el contrario, la tasa de variacién inter-
anual del empleo, aunque siga siendo negativa,
continla moderandose, al situarse en el Ultimo
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 ano antes (-6,1%). En la misma linea, la
tasa de variacion interanual del paro, aun-
que en este caso continla 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 afos antes (34,9%).

En estos dos casos, el empleo y el paro, la mode-
racion de la tasa de descenso en el primero y de
la tasa de aumento en el segundo, en relacion
con el trimestre precedente, estd generalizada a
practicamente todos los colectivos, con alguna
excepcion destacada como la del descenso del
empleo de la construccion que se acentla en
el cuarto trimestre desde el -9,8% al -12,8%, la
de la reduccién del empleo asalariado indefinido
gue se mantiene en el -0,8% y la del aumento
del empleo asalariado del sector publico que en el
cuarto trimestre de 2010, como ocurrié en el ter-
cero, acentlia su ritmo de crecimiento, desde el
2,4% al 3,4%.

Esto ultimo, la acentuacion del empleo del sector
publico, es un fendmeno, destacable ya que este
empleo publico ha venido aumentando durante la
crisis, comportandose antidclicamente, como en
crisis anteriores, como un mecanismo de com-
pensacion parcial del descenso del empleo priva-
do, lo que lejos de ser un elemento de critica de-
beria considerarse como un factor de constata-
cion de la politica de apoyo del empleo que de
alguna manera, y sin entrar en el caracter de ese
empleo, ha desempefiado y debe desempeiiar, en
mi opinidn, el sector publico.
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CUADRO 4. EVOLUCION DEL MERCA DO DE TRA BAJO, VA RIACIONES NTERANUALES EN MILES *

2008 2009 2010
PT PT 17 20T PT 4°T 1°T 20T PT 4°T

Poblacién 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] 3712 278,7 187,5 87,8 -42,5 -49.8 -54.7 15,6 -20,1
Poblacién ocupada -164,3 -620,1 }1.311,50 }1.480,20 {1.4 76,20} -1.210,80 -696.6 -468.1 -3234 -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 16,9 219
. Industria -36,8 -209,3 -413,3 -445 -475,6 -361,7 -300.3 -180.5 -119 -58,1
. Construccion -359,9 -567,9 -692,3 -627,4 -562,8 -378,1 -315.0 -224.4 -182,3 -230,2
. Servicios 269,9 1973 -180 -373,7 -387,6 -449,9 -78.8 -56.8 -39 28,6
Poblacién 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 3717 552,8 458,8 383,6 296,8 73.9 66.6 718 19,1
. Agricultura 44 33,4 56,3] 73,6 70 43,8 28.3 41.1 171 16,1
. Industria 74,2 1525 206,5 211 151,6 39,3 -70.5 -127.5 -1145 -95,6
. Construccion 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 clasificables 2 194,9 337 522 572 654,9 738,7 728.7 791.4 728,8 628,9

. De ellos, sin empleo 47,2 63,7 101,7] 54,1 57,1 50,6 24.5 75.2 64 56,9
Lanterior

1Las series de sectores son las enlazadas conlanueva CNAE de 2009 por la
Direccién General de Andlisis Macroecondmico y Economia Internacional delM inisterio de Economia yHacienda.

2Incluye al colectivo sin empleo anteriory alos parados quellevan, al menos, un afio buscando empleo.

FUENTE: Elabo raci6 n propia apartir de INE, EP A

CUADRO 5. VOLUCION DEL MERCADO DE TRABAJO. TASA DE VARIACION INTERANUAL (%) *

2008 2009 2010
3°T 4°T 1°T 2°T 3°T 4°T 1°T 2°T 3°T 4°T

Poblacién activa 2,9 29 23 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 53 4,6 3,4 2,6 1 1,4 1,6 1,7 2,1
.Nacionales 14 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 25 -1,2 -1,3 -1,5 0,4 -0,5
Poblacion -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
.Construccion -13 -20,7 -25,9 -24,6 -23,3 -17,3 -15,9 -11,6 -9,8 -12,8
. Senvicios 2 1,4 -1,3 -2,7 -2,8 -3,2 -0,6 -0,4 -0,3 0,2
Poblacién 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 21,3 134 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 1239 115 72,8 13,7 -18,9 -32,3 -31,8 -29,2
.Construccion 144,8 165 152,9 85,2 41,5 51 -19,1 -24,8 -25,9 -28,6
. Servicios 331 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, sin 22,5 34,3 51,4 28,8 22,2 20,3 8,2 26,2 20,4 19

Direccién General de Andlisis Macroeconé micos yEconomia Intemacional del Ministerio de Economia yHacienda.
2Incluyena los parados sin empleo anteriorya los parados que llevan buscando empleo al menos un afio.

FUENTE: Elaboracién pro pia a partirde INE, EPA.
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I1.- El mercado de trabajo en el conjunto de
2010.

En el conjunto de 2010, y con cifras de pro-
medio anual, la poblacion activa crece en
51.400 personas, el 0,2% en tasa de variacion,
los aumentos mas bajos tanto en cifras absolutas
como relativas desde el inicio de la crisis econé-
mica y muy inferior a los de los afos anteriores,
de expansidon econdmica, con ritmos de creci-
miento superiores al 3% o incluso al 4% en la
mayoria de esos afos de expansion (1995-2007).

Ahora bien, si la evolucion de la poblacion activa
a lo largo de 2009 fue claramente de desacelera-
cion (al pasar la tasa de variacion 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-
leracion (desde el citado -0,4% en tasa interanual
de variaddn en el cuarto trimestre de 2009 al
0,6% un afio después), lo que es significativo del
ya citado freno del ajuste de la poblacién activa a
la crisis econdmica en los Ultimos trimestres. To-
do ello se confirma con que, a pesar de la amino-
racion del ritmo de incremento de la poblacion
activa, la tasa de actividad (el 60% en 2010)
continda aumentando (una décimas mas que un
afo antes y dos décimas mas que dos afios ante-
s), hasta alcanzar en el Gltimo afio el maximo
histérico (cuadros 6y 7).

Tema a Debate

Como ocurria en el cuarto trimestre de 2010, en
el conjunto de ese afio aumenta la pobladén 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 décdmas). Aun asi, 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 relacion con
2009, el afo de mayor y mas intensa destruccion
del empleo de toda la serie historica de la EPA
(que se cred en 1964), la disminucién de la po-
blacién en 2010 ocupada fue muy inferior tanto
en cifras absolutas como relativas (en 2009 Ila
disminucién del empleo ascendi6 a casi un millén
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 Ultimo afio,
la destruccion de empleo sigue siendo muy rele-
vante; ademas de 2009, Unicamente 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.

CUADRO 6. EVOLUCION DEL MERCADO DE TRABAJO, VARIACIONES INTERANUALES

En miles En %
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Poblacion 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 21 1,8 -0,7 -0,9
. Mujeres 336,7 429,1 2825 170,7 3,7 4.6 2,9 1,7
. Nacionales 2234 278,3 61,3 78,7 1,2 15 0,3 0,4
. Extranjeros 381,7 380,1 127,9 -27,3 13,7 12 3,6 -0,7
Poblacién ocupada 608,4 -98,4 }1.369,70 -431,4 31 -0,5 -6 ,8 -2,3
.Hombres 2447 -266,6] -1.074,30 -356,5 2,1 -2,2 -9,2 -3,3
. Mujeres 363,7 168,2 -295,4 -75 45 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 1445 -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 -11 -13,3 -5,9
. Construccion 157,6 -299,2 -555,2 -237,5 6,1 -10,9 -23 -12,6
. Senvicios 498,3 280,1 -347,7 -36,5 3,8 2,1 -2,5 -0,3
Poblacién parada -3,2 756,7 ]1.558,90 482,9 -0,2 41,3 60,2 116
.Hombres 23,7 495,8 981,1 237,2 3 60,8 74,8 10,3
. Mujeres -27 260,9 557,9 2457 -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 4229 58 17,5 61 68 55
. Agricultura 59 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
. Construccion 22 238,5 246,2 -163,2 13,4 128,3 58 -24,3
. Senvicios 6,7 238,8 477,8 3,1 0,9 33,3 50 0,2
.No clasificables ? 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

Direccién General de Anlisis Macroeconé mico y Economia Internacional del Ministerio de Economiay Hacienda.
2Incluye al colectivo sinempleo anterioryalos parados que llevan, al menos, un afio buscando empleo.
FUENTE: Elaboracion propia a partirde INE, EP A
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De todas formas, la tendencia a la moderacion
del ritmo de descenso del empleo, sefalado en el
andlisis de la evolucidn trimestral del mercado de
trabajo, y que persiste en el Ultimo trimestre de
2010, indica que, aunque lentamente, la situacion
va en camino de una evolucion mas positiva, a la
espera de tasas de crecimiento del PIB mas
elevadas que las actuales -0,1% en el conjunto
de 2010 y 0,6% de variacion interanual ya positi-
va en el cuarto trimestre de ese afo.

Dentro de esta tendencia generalizada en 2010 a
la moderacidon del descenso del empleo, con la
Unica excepcion del empleo asalariado indefinido,
gue acentla el ritmo de descenso, desde el
-0,9% el ano anterior al -1,5%, destacan los
descensos en los hombres (-3,3%), los extranje-
ros (-3,8%) y los asalariados temporales (-4%) v,
desde el punto de vista sectorial, las disminucio-

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 sefialado en el
caso del andlisis del cuarto trimestre de 2010, por
el mayor incremento de la poblacion activa feme-
nina, que contrarresta la evolucidn menos negati-
va de la evolucidn 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 poblacion activa extranjera que tam-
bién compensa el peor comportamiento del em-
pleo extranjero que el de los nativos (cuadro 6).

nes del paro de la construccién (-12,6%) y la
industria (-5,9%). CUADRO 7. EVOLUCION DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD,

EMPLEO, PARO, TEMPORALIDAD Y TIEMPO PARCIAL
La tasa de ocupacion (porcentaje del empleo (%)

respecto de la poblacion de 16 y mas afios) 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-

2007 2008 2009 2010

tes del inido de esa tendencia decreciente y afio  |Tasade actividad 589 | 5981 599 60
en el que se alcanzd el maximo histérico de esa . Hombres 69.3 69,5 68,6 68,1
tasa. Como el descenso del empleo asalariado . Mujeres 489 50,5 51,6 52,3
temporal sigue siendo mas acusado que el del . Nacionales 56,8 575 57,5 57,6
izn(;slle(l)’mi?o, ptese_adqu? éste Ultimo se aclegtL'la en . Extranjeros 759 76.7 771 76.9

al contrario de lo que ocurre con el descen-
so del temporal que se aqminora, la tasa de tem-  |Tasade ocupacion * >4 3 491 48
poralidad, como ocurrié en el andlisis de la  |TasadeParo 83 113 18] 201
evolucién trimestral del mercado de trabajo, | Hombre 641 101 177 197
disminuye en cinco décimas respecto de 2009, en - Mujeres 10,9 13 18,4 20,5
4,8 puntos respecto de 2008 y en 6,8 puntos . Nacionales 7,6 10,2 16 18,2
respecto de 2007 (cuadro 7). . Extranjeros 122 175 284 302
. . Menores 25 afios 18,2 24.6 37,9 41,6

Para el conjunto de 2010, el paro aumenta
en casi medio millén de personas (482.900), [ Analfabetos 253 303 439 442
aumento muy inferior al de los dos afios |- E:Primaria 106 167 26| 298
anteriores (756.700 en 2008 y 1.558.900 en . E. Segundaria, 1%etapa 10,2 14,3 235 257
2009). Lo mismo ocurre con las tasas de aumen- . E. Secundaria, 22 etapa 8,1 10,6 17,2 19,3
to del paro, 11,6% en 2010, frente al 41,3% en .E. Superior 53 63 8.7 113

2008 y el 60,2% en 2009. Como en el caso de la
destruccion del empleo, el mayor incremento del

Porcentaje de parados 2

paro, tanto en cifras absolutas como relativas - Menos 6 meses 4921 835  441] 327
desde que se dispone de la EPA corresponde a .6 meses -1 afio 12,9 14,7 21,6 19,2
2009, se_gu[do d_e 2008: el aumento d(_e 2010 es, 1-2 afios 115 114 179 256
en cambio, mfenorL sobre to_dp en ter,mlrlos relati- 5 omas afios 122 9.9 104 16.9
vos, al de otros afos de crisis econdmica, como Tasatemporalidad 317 097 o5 4 949
los de los periodos 1978-1984 y 1992-1993. asatemporalda ’ ‘ ’ ’

También, como ya se ha indicado, el incremento ~ |Porcentaje empleoa 118 12| 128 133

tiempo parcial

interanual relativo del paro tiende a moderarse a
IO |ar90 de |05 cuatro trimestres de 2010 Pese a P orcentaje,como en el caso de la poblacion activa, respecto dela poblacion de 16y
ello, el paro continla creciendo y se alcanza el mas afios.

méximo hiStériCO a| ﬁnal de ese aﬁo de préctica- 2 Lasumade los cuatro grupos no sumacien, al no incluirse los parados que ya han

encontrado empleo yse incorporaran almismo en el plazo de tres meses.
FUENTE:Elaboraci6n pro pia a partir de INE, EPA.
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En cuanto a la tasa de paro (cuadro 7), ademas
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
jovenes menores de 25 afios (superior al 40%) y
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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.

CUADRO 8. EVOLUCION DEL EMPLEO, ACTIVIDAD Y PARO, SEGUN
DISTINTAS FASES ECONOMICAS. VARIA CIONES EN MILES.

Variacion total Variacion en media anual
Periodos Poblacién |Poblacion | Poblacion |Poblacion |Poblacion |Poblacion
ocupada |activa parada ocupada |activa parada
4°T.1976/2°T. 1985 -1.828,10] 586,6 241470 -208,9 67,0 276,0
3°T.1985/3°T.1991 2.171,00 | 1.727,50| -4435 347,4 2764 -71.,0
4°T.1991/2°T.1994 -934,1 401,2 1.335,30 | -339,7 1459 485,6
30 T.1994/ 3°T2007* 8.324,50 | 6.220,90 | -2.103,60| 628,3 4695 -158,8
4°T.2007/4°T.2010 -2.068,70] 700,3 2.769,10 | -689,6 2334 923,0

1En el primer trimestre de 2002 se produjo un cambio en la definicion del paro, que supuso un descenso de,
aproximadamente, medio millon de personas paradas y activas, lo que significé un importante sesgo estadistico enlas
variaciones consideradas en esas dos variables para el coniunto del periodo.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de INE, EP A homogénea desde el tercer trimestre de 1976.

Cuadro 9, Variaciones en el periodo de crisis
(4° T.2007-4°T.2010) de la poblacion activa, el

En miles En %
Poblacion activa 700,3 31
. Hombres -1214 -09
. Mujeres 8218 8,6
. Nacionales 391,6 2
. Extranjeros 308,7 94
Poblacion ocupada -2.067,70 -101
. Hombres -1.787,40 -149
. Mujeres -281,.3 -33
. Nacionales -1.689,80 -96
. Extranjeros -378,9 -131
. Asalariados -1.562,30 93
.Indefinidos -1443 -1,2
.Temporales -1.418,10 -27.2
..No asalariados -506,4 -141
. Agricultura -394 -47
. Industria -629,2 -19.3
.Construccioén -1.176,10 -42.8
. Senvicios -224 -16
Poblacion parados 2.769,10 1437
. Hombres 1.665,90 1895
. Mujeres 1.103,10 105,2
. Nacionales 2.081,40 136,9
. Extranjeros 687,7 168,7
. Agricultura 93,3 80,6
. Industria 96,3 711
. Construccioén 2184 99
. Senvicios 656,4 87
. No clasificados 1.704,60 243
De ellos in empleo 171,2 92,2
anterior

FUENTE: Elaboracién propiaa partirde INE, EPA
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II1.- El mercado de trabajo en la crisis ac-
tual

Para el conjunto de la crisis actual (consideramos
el periodo que transcurre entre el cuarto trimes-
tre de 2007 y el cuarto trimestre de 2010)?, el
empleo disminuye en mas de dos millones de
personas (-2.068.700), la pobladién activa crece
en mas 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 pobladdn activa y en 923.000
en el del paro.

Si se comparan las cifras de variacion media del
periodo que transcurre en los tres Ultimos afios
con la de otros periodos anteriores (los que
transcurren desde el cuarto trimestre de 1976)?,
el descenso del empleo y el aumento del paro de
la fase actual de crisis econdmica 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, ademas, 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
mas 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 afios noventa del pasado siglo).

1. Véase para el andlisis de la incidencia de la crisis en el
mercado de trabajo el articulo de Pérez Infante, J.1. "El mer-
cado de trabajo en la actual crisis economica’, en el Boletin
de Inflacion y Andlisis Macroeconomico (BIAM) n° 197, sep-
tiembre de 2010, pags 71-82, Instituto Flores de Lemus. Uni-
versidad Carlos III. La razon del periodo elegido, como se
explica en ese articulo, es que desde el cuarto trimestre de
2007 coincide la disminucion del empleo y el aumento del
paro,; este ya habia crecido en el periodo precedente, pero en
ese trimestre el empleo habia seguido aumentado.

2. La serie homogénea elaborada por el INE, que recoge el
efecto de varios cambios metodoldgicos de la EPA pero no
todos (uno de los excluidos es el cambio de la definicion del
paro en 2002 comentado en el primer gpartado), se inicia en
1976. La comparacion de los datos de la Encuesta con datos
anteriores a 1976 es muy problemadtica y dificil de explicar.
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Por otra parte, el incremento de la poblacion 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 periodo que transcurre
entre el tercer trimestre de 1985 y el tercero de
1991 (276.400), es muy superior al aumento de
la poblacion activa de las dos fases recesivas con-
sideradas (67.000 en la de los afos setenta-
ochenta y 145.900 en la de los afnos noventa).

Para el conjunto del periodo actual de crisis,
dentro de la poblaciéon activa, que crece
700.300 personas, €l 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
sefalado anteriormente, de que el ajuste de la
poblacién activa a la crisis sélo se ha producido
en los hombres mientras que en las mujeres
continda creciendo con cierta intensidad.

Por otra parte, pese al descenso de la poblacién
activa de los extranjeros en 2010, cuando au-
menta en ese afno la de los nadonales, para el
conjunto de los tres afios 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 poblacion
extranjera a la situacion de crisis econdmica, que
s6lo comienza a descender a partir de la primave-
ra de 2009 y ello con alguna excepcidn en alguin
trimestre posterior, como el primer y el tercer
trimestre de 2010, en los que repunta la pobla-
cion activa.

En cuando al empleo, que se reduce en los tres
afios de crisis en mas de dos millones de perso-
nas, el -10,1%, la disminucion 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 mas intenso en los extranjeros
(-13,1%) que en los nacionales (-9,6%).

También es algo mas acusada la destruccion del
empleo de los no asalariados (-14,1%) que la de
los asalariados (-13,1%) vy, dentro de estos Ulti-
mos, la disminucién es mucho mas intensa en los
trabajadores temporales  (-27,2%) que en los
trabajadores indefinidos (-1,2%), en los que el
descenso en el conjunto del periodo es muy infe-
rior y mucho mas tardio, 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 Ultimos tres afios el




90,8% del total de la disminucion del empleo de
los asalariados y el 68,6% del total de la disminu-
cion del empleo total, aunque esa diferencia en el
ritmo de destruccion del empleo entre temporales
e indefinidos se ha amortiguado en el Ultimo afio.

También dentro de los asalariados es muy dife-
rente la evolucidén de los ocupados en el sector
privado que en el sector publico, 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 periodo de
crisis en 255.200 personas, el 8,8%, lo que refle-
ja el papel ya citado anteriormente, antidclico y
de compensador de parte de la destruccion del
empleo privado que supone el sector publico. Y,
desde el punto de vista sectorial, sobresale la
reduccion del empleo de la construccion
(-1.176.100, el -42,8%), seguido de la correspon-
diente a la industria (-629.200, el -19,3%),
mientras que la disminucion 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 ultimo, en lo que respecta al paro el aumen-
to en el conjunto de la actual crisis econdmica 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 periodo 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 periodo 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 periodo por 2,4 veces).

Esta situacién del mercado de trabajo, en la que
continda disminuyendo el empleo y aumentando
el paro, sera muy dificil de superar a corto plazo
si no se produce una reactivacién econdmica muy
intensa, partiendo de una situacion econdmica
todavia muy débil, puesto que el PIB descendio
en el conjunto de 2010 el 0,1% Yy sélo crecid el
0,6% en tasa interanual en el Gltimo trimestre del
afio.

Tampoco la reforma laboral aprobada en 2010,
por si sola, es facil que provoque un cambio tan
drastico en la situacion del mercado de trabajo,
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ya que, como ya sefialé en un articulo anterior?,
los efectos positivos de las reformas laborales
estan muy condicionados por la situacion econo-
mica y, ademas, el objetivo esencial de la Ultima
reforma, independientemente de las declaracio-
nes oficiales, no era la creacién de empleo sino
limitar las fuertes oscilaciones del empleo que se
producen en la economia espafiola, a través, por
un lado, de la reduccion 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-
cion econdmica no se realice prioritariamente a
través del empleo, sino a través de otros procedi-
mientos como la modificacion de las condiciones
de trabajo y, en concreto, la reduccion de la jor-
nada laboral.

Para que la economia comience a crear empleo
neto es necesario un incremento del PIB
(umbral de creacion de empleo) muy superior
al actual (-0,1% en la media anual de 2010 y
0,6% en el cuarto trimestre de ese afio). En con-
creto, el crecimiento del PIB necesario para crear
empleo coincide con la productividad aparente
por ocupado, que actualmente se sitia en torno
al 2% -2,3% (2% en tasa de variacion 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 seguiria disminuyendo.

Ademas, al umbral de creaciéon de empleo hay
que afadir el aumento de la poblacion activa,
cuya tasa interanual se estd 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
continua 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 poblacion
activa).

Ahora bien, como consecuencia de las fuertes
fluctuaciones prociclicas 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 Espafia histéricamente anticidico,
crece mas 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 Esparia despuées
de la Ley 35/2010” en el Boletin de Inflacion y Andlisis Ma-
croeconomico (BIAM) n© 194, noviembre de 2010, paginas 69
-83, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos II1.
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que a medida que se acentle el incremento del
PIB se modere el aumento de la productividad
aparente por ocupado. Aunque si tuviera algun
éxito la reforma laboral de 2010 para frenar las
fluctuaciones del empleo se deberia amortiguar
algo el caracter anticidico de las variadones de
la productividad por ocupado, por lo que el
aumento de la productividad por ocupado en una
nueva fase expansiva seria mayor que el que se
explicaria por ese caracter anticidico.

Si, ademas se afade 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 reactivacion econémi-
ca pueda basarse, como el periodo expansivo
anterior, en la construccion, se limitaria el
aumento de la tasa de temporalidad, por lo que
se podrian explicar aumentos de la productividad
inferiores a los de 2009 y 2010, pero superiores a
los del periodo 2001-2007, en los que el aumento
anual acumulativo de esa magnitud ascendié al
0,55%.
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Pero, aparte de todo lo senalado, el posible
menor aumento de la productividad por ocupado,
menor umbral de creacion del empleo, en una
situacion econdmica de mayor crecimiento del
PIB y del empleo podria contrarrestarse por el
mayor avance de la pobladdn activa que en la
situacion actual, inferior al 1%, como consecuen-
cia del caracter prociclico de las variaciones de
esa magnitud ya que el comportamiento mas
positivo de la economia y, sobre todo, del empleo
podria ir acompanado de un posible repunte de la
inmigracidon y de un mayor incremento de la tasa
de actividad femenina, todavia muy interior a la
masculina. Todo ello explicaria que, aungue el
crecimiento del PIB necesario para crear empleo
(umbral de creacdén 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 préoximos anos
muy inferior al 2,5 — 3%.
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CALENDARIO DE DATOS

FEBRERO
1 2 3 4 5 6
Paro Registrado IPI Espaiia
(enero) (diciembre)
7 8 9 10 11 12 13
PIB Espaia
Flash
(IV Trimestre)
14 15 16 17 18 19 20
IPI Ero Area IPC Espafia PIB Espaia IPC EE.UU.
(diciembre) (enero) (IV Trimestre) (enero)
PIB Euro Area
Flash
(IV Trimestre)
21 22 23 24 25 26 27
ISE Espafia
ISE Euro Area
(febrero)
28 i
IPC Euro Area
(enero)
IPCA Espaina
(D.A. febrero)
PCE EE.UU.
(enero)
MARZO
1 ) 2 3 i 4 5 6
IPCA Euro Area | Paro registrado PIB Euro Area IPI Espaiia
(D.A. febrero) Espaiia 1st (enero)
(febrero) (IV Trimestre)
7 8 9 10 11 12 13
IPC Espaiia
(febrero)
14 15 16 ) 17 18 19 20
IPI Ero Area IPC Euro Area IPC EE.UU.
(enero) (febrero) (febrero)
21 22 23 24 25 26 27
28 29 30 31 )
PCE EE.UU. ISE Espaﬁ,a IPCA Euro Area
(febrero) ISE Euro Area (D.A. marzo)
(marzo)
IPCA Espaia
(D.A. marzo)

IPI: Indice de Produccion Industrial

ISE: Indicador de Sentimfento Econdmico

IPC: Indice de precios al consumo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado
CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

EPA: Encuesta de Poblacion Activa

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion

Pagi



Se espera que la economia estadounidense mantenga tasas de inflacion
superiores al conjunto de la euro area en todos los principales sectores menos
en los bienes industriales no energéticos.

INFLACION TOTAL

INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
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SERVICIOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

Euro area
—o—EE.UU.

2003 1
2004
2005
2006 1
2007 1
2008
2009

2010

2011 1

2012 1
2003
2004 1 °
2005
2006

2007
2008
2009
2010
2011
2012 1

Fuente: BSL & Eurostat & BIAM( UC3M)

Fecha: 28 de febrero de 2011
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