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1.- MERCADOS FINANCIEROS Y CONTEXTO
ECONOMICO INTERNACIONAL

1.1. Mercados financieros

Los sucesos del norte de Africa y Oriente Mediorgmmentan las incertidumbres de los merca-
dos financieros

Los acontecimientos en el norte de Africa y OseMiedio, y el temor a que se extendie-
ran a paises de la zona claves en el suministraliadutte petroleo, han supuesto, en los primeros
meses de 2011, un factor adicional de perturbad®tos mercados financieros de la Eurozona,
en los que las tensiones relacionadas con las slsoti@ranas y la solvencia bancaria de algunos
de sus paises siguen estando, con intensidad leargabel centro de sus inquietudes. Pese a que
los registros de actividad econdmica mundial ygrspectivas a corto plazo son positivas, y a
gue los precios, empujados por los del petrole@terias primas, rebasan los niveles de referen-
cia, los bancos centrales mas importantes siguetemando politicas monetarias acomodaticias
con tipos de interés en minimos historicos, amgliministro de liquidez a la banca y programas
de compra de deuda. No obstante, las expectatevandiirecimiento gradual de las condiciones
monetarias parecen estar mas extendidas en Ewepangestados Unidos, lo que ha contribuido
a gque el euro recuperara posiciones frente al @dldws dos primeros meses del afio.

Los tipos de interés del mercado interbancario deHurozona mantienen una trayectoria cla-
ramente alcista

En esas condiciones, los tipos de interés negosiad el mercado interbancario del area
del euro, que venian describiendo ya desde el pasadno una trayectoria ligeramente alcista,
experimentaron sensibles aumentos en enero y tepemados derivados exclusivamente de las
expectativas alcistas existentes en el mercadaugeaelhriesgo de crédito dio muestras de relaja-
miento en el periodo. El Euribor a 1 afio, referem@neralizada de los préstamos hipotecarios, se
elevo en esos dos meses 26 puntos basicos (pbyaatidad similar al aumento registrado a lo
largo de todo el afio 2010, hasta situarse, al térae febrero, en el 1,76%, dando lugar a que el
nivel medio de ese Ultimo mes se elevara hast@Z &%, desde el 1,55% de enero.

Las preocupaciones sobre Irlanda y Portugal se ertlen a otros paises del area

La evolucion de los mercados de deuda de la Eusohansido mucho mas inestable y
volatil como consecuencia de la permanencia dentstidumbres sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas y la solvencia bancaria de algy@ises del area. Las tensiones en estos mer-
cados han sido muy dependientes de los desarddltas diferentes acciones emprendidas por las
instituciones europeas o por los propios paises gfaontar ambos problemas. Aunque las mayo-
res preocupaciones recientes se han centradoaeddr{cuyo débil sistema bancario pone en pe-
ligro la sostenibilidad de sus finanzas publicaghyPortugal, las tensiones terminaron por afectar
a otros paises como Espafia o Italia.

Las tensiones del mercado de deuda de la Eurozaneetajaron a finales de enero

A finales del pasado mes de noviembre, cuandodaduvo que solicitar ayuda financiera
a la UE - FMI, los diferenciales de rendimientodaldeuda publica a diez afios, respecto al bono
aleman, de Irlanda, Grecia, Portugal, Espafa & leahn de 689, 929, 448, 291 y 203 puntos
béasicos, respectivamente. Aunque de forma disgainspaises y con altibajos a lo largo del
tiempo, las tensiones se fueron relajando posteente conforme las instituciones europeas ma-
nifestaban, no sin diferencias entre paises, swntendl de reformar los actuales mecanismos de
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Cuadro 1.1Indicadores monetarios y financieros
2010 2011
2008 2009 Sep. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb.

A) Tipos de interés (porcentajesy

Tipos oficiale&’

Area del euro 2,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Japoén 0,10 0,10 0,20 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Tipos Euribor

A 3 meses 4,63 1,23 0,88 1,00 1,04 1,02 1,02 1,09

A 12 meses 4,81 1,62 1,42 1,50 154 1,53 155 1,71
Mercado de deudf

A 3 afios 3,89 2,23 2,59 2,49 3,28 3,90 3,75 3,48

A 5 afios 4,02 2,99 3,12 3,04 3,95 4,64 4,61 4,36

A 10 afios 4,36 3,97 4,09 4,04 4,69 5,37 5,38 5,25

Tipos bancarid?d
Préstamos y créditos. Tipo sintético 6,19 3,84 3,38 3,57 350 3,56 - -
Préstamos hipotecarios (hogares) 5,81 3,36 2,66 2,70 2,72 2,66 - -

Depésitos. Tipo sintético 3,02 1,53 161 163 1,65 1,59 - -
B) Diferenciales (puntos basico$)
Espafia-Alemania 10 afios 36 71 176 166 214 241 233 202
EEUU-Alemania 10 afios -32 -1 32 14 20 33 35 37
C) Agregados monetarios area del euf
M1 3,4 12,4 6,2 4.8 46 44 3,2 -
M2 8,3 1,6 2,0 2,1 2,3 2,2 2,3 -
M3 7,6 -0,3 1,1 1,1 2,1 1,7 1,5 -
D) Tipos de cambié”
Délar/euro 1,471 1,393 1,307 1,390 1,366 1,322 1,336 1,363
05 7.7 8,7 -10,3 -6,2 -84 -95 -64 -04
Yen/euro 152,3 130,2 110,3 113,7 112,7 110,1 110,4 112,8
%@ -25,1 7.1 -17,2 -151 -153 -16,1  -153 -8,7
Yen/dolar 103,4 93,6 84,4 81,8 82,5 83,3 82,6 82,7
%@ -18,8 -1,5 77 95 75 -73 95 -83
Efectivo nominal euro 113,0 113,7 102,5 106,1 104,7 102,6 102,5 1034
% 0,8 15 -11,1  -91 -10,0 -10,0 75 43

E) indices bursatiles %4

indice General Madrid -40,6 27,2 -12,6 -10,5 -23,9 -19,2 10,1 8,6
IBEX 35 -39,4 29,8 -11,9 94 224 -17.4 9,6 8,0
Eurostoxx - 50 -44,3 21,0 -7,4 -4,1 -10,6 -5,8 5,8 5,6
Dow Jones -33,8 18,8 3,5 6,6 55 11,0 2,7 4,2
Standard & Poors 500 -40,8 28,3 2,3 6,1 59 128 2,3 3,9
Nikkei 225 -42,1 19,0 -11,2  -12,7 -5,8 -3,0 0,1 2,2

(1) Media de cada periodo. (2) A final de cadaqui (3) Mercado espariol. (4) Variacion interareraPbo. Para los afios,
variacién dic/dic. (5) Variacion porcentual a loga del periodo transcurrido del afio.
Fuente: BCE y BE.
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asistencia financiera (cuyo disefio final se espeasaprobado en el Consejo Europeo de nidrzo)
y los paises acometian reformas estructurales emadas a reducir sus déficits publicos o a re-
forzar sus sistemas financieros.

Las tensiones se redujeron sensiblemente desdesfid@l pasado mes de enero, de forma
gue, al comienzo de febrero, las primas de riegglmsl cinco paises mencionados anteriormente
habian descendido hasta los 562, 766, 379, 190 pdBtos basicos, respectivamente. En las se-
manas posteriores, el aumento de las incertidunsiota® Portugal (elevdndose sensiblemente los
rendimientos de su deuda) y sobre Irlanda (en poode elecciones generales) reactivaron las
tensiones en los mercados de deuda, dando lugenentos de las primas de riesgo de los paises
no pertenecientes al nicleo mas estable del afeaide unos 60 pb en Irlanda y Portugal y unos
35 pb en Espafa e ltalia, hasta situarse, al térihnfebrero, en los 627 pb (Irlanda), 440 pb
(Portugal), 226 pb (Espafia) y 170 pb (ltalia). o0 lado, la prima de riesgo de la deuda griega
aumentd en ese mismo periodo 105 pb, hasta sitearss 871 pb.

Cuadro 1.2Rendimientos y diferenciales de la deuda publit
(en % y puntos basicos)

Variacién de los dife-
Rendimientos Diferenciales con Alemania renciales
31-dic-09/| 31-dic-10/
31-dic-09| 31-dic-10| 25-feb-11  31-dic-09| 31-dic-10| 25-feb-11  31-dic-10| 25-feb-11

Alemania 3,40 2,95 3,15

Grecia 5,81 12,54 11,86 241 959 871 718 -88
Irlanda 4,88 9,23 9,42 148 628 627 480 -1

Portugal 4,06 6,68 7,55 66 373 440 307 67
Espafia 3,98 5,46 5,41 58 251 226 193 -25
Italia 4,16 4,87 4,85 76 192 170 116 -22

Reino Unido 4,01 3,46 3,71 61 51 56 -10 5

Francia 3,61 3,36 3,62 21 41 37 20 -4

Estados Unidos 3,84 3,37 3,43 44 42 28 -2 -14

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

El diferencial entre Estados Unidos y Alemania s&recha

En los ultimos tres meses, los bonos aleman y estédiense a diez afios, en un contexto
economico internacional mas optimista, aumentausnrendimientos en 47 y 20 puntos basicos,
respectivamente, hasta situarse, al termino deldgasies de febrero, en el 3,15% y 3,43%, con
un diferencial, por tanto, de 28 pb a favor deldoamericano, frente a los 55 pb existentes a fina-
les del pasado noviembre. Las diferencias en ém#&nad de las compras de bonos como activos
refugio, en los momentos de mayores tensionesseméscados, y en la percepcion de la orienta-
cion futura de la politica monetaria a uno y otadd del Atlantico, puede explicar el estrecha-
miento del diferencial entre Estados Unidos y Aleiaa

Las reformas estructurales en Espafa desacoplaa déuda espafiola de la portuguesa

El desacoplamiento de la deuda espafiola respdatpatuguesa, y su acercamiento a la

1 El futuro Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESikg{rumento de caracter permanente, actualmeséfi@dose, susti-
tuird, a partir del 1° de julio de 2013, a la athemte vigente Facilidad Europea de Estabilidacirera (EFSF). La ca-
pacidad de préstamos actual de la EFSF se compigmen la del Mecanismo Europeo de Estabilizacigvark€iera
(EFSM) y del FMI.
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italiana, no solo responde a los fundamentos @edaomia espafiola sino a las diversas medidas
estructurales tomadas por el gobierno espafoltadas, principalmente, a reformar el sistema de
pensiones, el mercado laboral y el sistema finamcaie han jugado un papel decisivo al respec-
to. En este sentido, cabe sefialar la aprobacidrelgdonsejo de Ministros del pasado 18 de fe-
brero, del Real Decreto Ley para el ReforzamieeloSistema Financiero, que traza los procedi-
mientos y calendarios para que los bancos y cajahdrro del pais adapten sus niveles de capital
principal (“core capital) a los requerimientos de Basilea Il en 2013eforma el Fondo de Re-
estructuracion Ordenada Bancaria (FROB) con aldidotarlo de los instrumentos necesarios pa-
ra apoyar la capitalizacion de las entidades doghtque lo requier&t Esta normativa legal tie-

ne como objetivo, a través del reforzamiento deolaencia de cajas y bancos, disipar las dudas
gque pudieran existir sobre dicha solvencia en etecto de prolongacion de la crisis y deterioro
de los activos inmobiliarios, asi como favorececdaalizacion del crédito hacia las actividades
productivas.

G 1.1 TIPOS DE INTERES G 1.2 COTIZACION DE ACCIONES
medias mensuales (a) a final de cada mes. Enero 1999 = 100
6 175
. —= Ibex-35
A -+ Elrostoxx 50 \
5 7 150 1A WV

1
1
[]
Iz 1| - S&P 500
i iy
; i | -1 Nikkei 225 .
\

125

Cr

100

~
‘\",,

=~ Intervencion BCE S

75

-

-~ Depositog a 1|afig

- Deuda a 10 aiios

0 25
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

(a) Excepto tipo de intervencién BCE que co- Fuente: Bolsa de Madrid, Nasdaq y Stoxx.

rresponde a final de cada mes.

Fuente: BCE y BE.

Los resultados macroecondmicos y corporativos ingauml a las Bolsas

Los mercados de renta variable europeos se unigesde el pasado mes de diciembre, a
la trayectoria alcista que venian describiendoamgerioridad los mercados estadounidenses. Di-
cha trayectoria se torndé mas volatil en el pasads de febrero en el contexto de los aconteci-
mientos de Egipto y Libia, del aumento del pre@bpktréleo y de los conflictos politicos en Es-
tados Unidos para la aprobaciéon de los Presupuestos

Desde finales del pasado mes de noviembre hastarého de febrero, en Europa, el Eu-
rostoxx 50 habia acumulado una subida del 12,6%g(siapenas un 1,1% en febrero) y el FTSE
100 de Londres un 8,6% (2,4%). En Estados Unidd3pe Jones se elevd en el dltimo trimestre
un 10,2% (2,0% en febrero), y, en Japon, el NiR2& aumento un 5,9% (2,8%). Finalmente, en
Espafa, el IBEX 35 recupero6 en el periodo citadd&y@% (con ganancia minima del 0,1% en

2 Un resumen del Real Decreto Ley puede consuléarda siguiente nota de prensa del Ministerio denBmia y Hacien-
dahttp://www.meh.es/es-
ES/Prensa/En%20Portada/2011/Paginas/Gobierno_Apr&Reial Decreto Ley Reforzamiento Sector Financigno.as
Un analisis mas exhaustivo del Real Decreto Legtrdedel marco de la reestructuracion del sistearecério espafiol, es
el realizado por el Gobernador del Banco de Espafi@ sguiente presentacion:
http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/erenb/gobernador/mfo210211.pdf
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febrero). Los sectores que mas contribuyeron aedaperacion fueron inmobiliarias (44,8%),
bancos (22,4%) y petroleo y energia (21,8%).

G 1.3 DIFERENCIAL CON ALEMANIA (a) G 1.4 DIFERENCIAL CON ALEMANIA (b)
datos diarios y puntos basicos datos diarios y puntos basicos
1.200 200
— Espalfia
1.000 -
— Grecia N
800 — lIrlandp y I
Portugal “ 100
600
.
400 I ‘I—— A\
N 0 I
200 S -H' — ltalia
% — Francja
0 1 — Reino| Unido
‘ EEUU
-200 -100
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
(a) Del Bono a 10 afios. (b) Del Bono a 10 afios.
Fuente: Financial Times. Fuente: Financial Times.

Las menores tensiones en el mercado de deuda ewrdps diferenciales de tipos de interés y la
subida del precio del petroleo castigan al dolagrite al euro

Los diferenciales de tipos de interés y las expeamacerca de su comportamiento futuro
han favorecido, desde el pasado mes de diciemlaedigisa europea frente al dolar. Adicional-
mente, la voluntad de las autoridades europeasfdemnar y flexibilizar los actuales mecanismos
de ayuda financiera ha supuesto un impulso a laamidn del euro. Finalmente, la fuerte eleva-

cion de los precios del petroleo ha incidido negatiente con mayor intensidad sobre el dolar
que sobre el euro.

G 1.5 TIPOS DE CAMBIO G 1.6 FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO
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Como resultado de todos estos factores, el eucarsbiaba, a finales del pasado mes de
febrero, por 1,3762 ddlares, 112,52 yenes y 0,86585 esterlinas, o que suponia, respecto a los
valores de cierre del pasado mes de noviembreaseamteciaciones del 5,9%, 3,2% y 2,1%. En
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términos efectivos nominales, la apreciacion ddilea europea a lo largo del dltimo trimestre
fue del 1,9% (aunque durante febrero, en un comtégtmayores tensiones en los mercados fi-
nancieros, se deprecio un 0,1%).

Cuadro 1.3Financiacion al sector privado en el area del euro

Tasas de variacién interanual
Saldo enerc Noviembre Diciembre Enero

(mm. €) 2010 2010 2011
Financiacién al sector privado 13.431 1,9 1,6 2,0
de la que:

Préstamos 11.067 2,0 1,9 2,4
Familias 5.183 2,8 2,9 3,1
Compra de vivienda 3.721 3,4 3,7 3,9
Crédito al consumo 638 -0,4 -1,0 -0,8

Otros préstamos 824 2,3 2,6 2,8
Sociedades no financieras 4.692 -0,2 -0,2 0,4
Aseguradoras y fondos de pensiones 92 14,2 8,4 6,5
Otros intermediarios financieros 1.099 6,9 51 7,0

Fuente: Banco Central Europeo.

El agregado monetario M3 se desacelera en enerentras se acelera el crédito al sector pri-
vado en el area del euro

Por ultimo, en el area del euro a&regado monetario amplio M3crecié en enero un
1,5%, en tasa interanual, desacelerandose resglet{é% registrado en diciembre. A dicha des-
aceleracion contribuyeron los depdsitos a la widtes instrumentos negociables, mientras que, en
sentido contrario, los otros depdésitos a corda@l registraron un sensible impulso. La principal

Cuadro 1.4Financiacién a los sectores no financieros en Espafi

Saldo di- Tasas de variacion interanual
ciembre Octubre Noviembre Diciembre
(mm. €) 2010 2010 2010
Empresas y familias 2.215 0,2 0,4 0,8
Empresas 1.315 0,3 0,6 1,0
Préstamos bancarios 898 -1,3 -0,8 -1,0
Valored? 64 26,€ 18,C 14,2
Préstamos al exterior 353 0,4 1,5 4,3
Familias 90C 0,1 0,2 0,4
Préstamos bancarios. Vivienda 680 0,6 0,4 0,8
Préstamos bancarios. Ot 21¢€ -1,3 -0,6 -0,9
Préstamos del exterior 4 4.5 4.6 5,2
Administraciones Publicas 637 16,5 14,3 13,7
Financiacion total 2.853 3,4 3,2 3,4

(1) Distintos de acciones.
Fuente: Banco de Espafia.

contrapartida de M3a financiacion al sector privado,recuperé cierto vigor en enero al crecer
un 2,0%, en tasa interanual, cuatro décimas masmukciembre. Dicha recuperacion se basé en
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la evolucion de los préstamos bancarios que avanzar 2,4% frente al 1,9% en diciembre, co-
mo resultado de la aceleracion de los préstamasides por las familias y, sobre todo, por las
empresas.

La financiacion exterior a las empresas y los pr@sios hipotecarios a las familias impulsan el
crédito al sector privado en Espafia

En Espafia, la financiacion al sector privado credadiciembre pasado un 0,8%, en tasa
interanual, frente al 0,4% en noviembre. La mayoitigbucion a la citada aceleracion provino de
la financiacion recibida por las sociedades, quaestaron su tasa de crecimiento interanual en
cuatro décimas hasta el 1,0%, mientras que lagdadgares aument6 dos décimas hasta situarse
en el 0,4%. El aumento de la financiacion a lasresgs tuvo su origen en la financiacion exte-
rior, que aumento un 4,3% (frente al 1,5% en nobie) mientras que los préstamos bancarios
aumentaron su tasa de descenso y los valorestasstie acciones desaceleraron su crecimiento.
En cuanto a las familias, su financiacion se vipuleada, principalmente, por los préstamos para
adquisicion de vivienda, que crecieron un 0,8%troudécimas mas que en noviembre.

Cuadro 1.5Agregados monetarios en el area del euro
% Variacion interanual

Saldo enero  Noviembre Diciembre Enero

Agregados monetarios (mm. euros) 2010 2010 2011
M1(=1+2) 4.694 4,6 4.4 3,2
1. Efectivo en circulacion 803 5,6 4,6 55
2. Depositos a la vista 3.891 4.4 4.4 2,7
M2 (=M1 + 3) 8.413 23 2,2 2,3
3. Otros depdsitos a corto plazo (= 3.1. + 3.2.) 723 -0,5 -0,5 11
3.1. Depésitos a plazo hasta dos afios 1.806 -7,6 -6,9 -3,2
3.2. Depésitos disponibles con preaviso hast ineses 1.914 7,3 6,2 5,6
M3 (= M2 + 4) 9.481 21 1,7 1,5
4. Instrumentos negociables (= 4.1.+ 4.2.+4.3.) 064. 0,3 -2,0 -4,2
4.1. Cesiones temporales 393 36,2 28,2 25,6
4.2. Participaciones en fondos del mercado madoeta 549 -13,1 -14,9 -16,8
4.3. Valores distintos de acciones hasta dos afios 125 -14,3 -13,7 -10,8

Fuente: Banco Central Europeo.

1.2.- Contexto econdémico internacional
La recuperaciéon mundial continla avanzando a ritna@sigual

La recuperacion de la economia mundial avanza |asaesfuerzos coordinados inter-
nacionalmente de los dos ultimos afios para sala desis. En el area de la OCDE la recupe-
racion esta siendo moderada, el paro todavia geesemivel elevado y el déficit publico “se
situd en el 7,5% del PIB en 2010. Por su parteedamomias emergentes mantienen un fuerte
dinamismo de la actividad como consecuencia desgumportante potencial de crecimiento
latente esta encontrando suficientes fuentes @adiacion en los mercados internacionales
de capitales. De esta forma, las perspectivas euoaé globales son mucho mas favorables
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que hace un afo, aun a pesar de que los retosnpontantes. En el caso de las economias
desarrolladas el sistema financiero debe contiel@roceso de saneamiento y ajuste a los
nuevos estandares, la politica fiscal seguira siengtera, los mercados inmobiliarios prose-
guiran su ajuste y los precios de las materiasgwjmn especial el petrdleo, elevaran la factu-
ra exterior. Las economias emergentes, en can@dndrdn que concentrarse en que el impor-
tante crecimiento que estan registrando sea ecpdlib

Cuadro 1.8Previsiones econémicas internacionales
% variacién

Diferencias con
Octubre 2010
2009 2010 2011 2012 2011 2012
PIB
Total mundial -0,6 50 4.4 4,5 0,2 0,0
Economias avanzadas -3,4 3,0 2,5 2,5 0,3 -0,1
Estados Unidos -2,6 2,8 3,0 2,7 0,7 -0,3
Zona euro -4,1 1,8 15 1,7 0,0 -0,1
Alemania -4,7 3,6 2,2 2,0 0,2 0,0
Francia -2,5 1,6 1,6 1,8 0,0 0,0
Italia -5,0 1,0 1,0 1,3 0,0 -0,1
Espafia -3,7 -0,2 0,6 1,5 -0,1 -0,3
Reino Unido -4,9 1,7 2,0 2,3 0,0 0,0
Japén -6,3 4,3 1,6 1,8 0,1 -0,2
Economias emergentes 2,6 7,1 6,5 6,5 0,1 0,0
Europa central y oriental -3,6 4,2 3,6 4,0 0,5 0,2
Asia 7,0 9,3 8,4 8,4 0,0 0,0
China 9,2 10,3 9,6 9,5 0,0 0,0
India 5,7 9,7 8,4 8,0 0,0 0,0
Latinoamérica -1,8 5,9 4,3 4,1 0,3 -0,1
Brasil -0,6 75 4.5 4,1 0,4 0,0
Mexico -6,1 5,2 4,2 4,8 0,3 -0,2
Oriente Medio y Norte Africa 1,8 3,9 4,6 4,7 -0,5 -0,1
Africa Subsahariana 2,8 50 55 5,8 0,0 0,1
COMERCIO MUNDIAL (bienes y servicios)  -10,7 12,0 7,1 6,8 0,1 0,2
PRECIOS MATERIAS PRIMAS ($)
Petréleo -36,3 27,8 13,4 0,3 10,1 -4,1
No petroliferas -18,7 23,0 11,0 -5,6 13,0 -2,4
PRECIOS CONSUMO
Economias avanzadas 0,1 15 1,6 1,6 0,3 0,1
Economias emergentes 5,2 6,3 6,0 4,8 0,8 0,3

Fuente FMI. Word Economic Outlook Update 25-1-2011.

El crecimiento de la OCDE en 2010 alcanza el 2,9%as el retroceso del 3,5% en 2009

En el tercer trimestre, el avance de la activichaohdial, segun estimacion del Fondo
Monetario Internacional, se moderdé ligeramenteahasgtiarse en torno al 0,9% en tasa inter-
trimestral no anualizada, tras el 1,2% del segunidestre. En el cuarto trimestre, el PIB del
area de la OCDE se desacelero, al avanzar un @gpecto al trimestre previo, tras el 0,6%
del tercer trimestre. Respecto al cuarto trimed&r&009, el crecimiento fue del 2,7%, cinco
décimas inferior al registrado los dos trimestnevios. En el conjunto de 2010, el PIB crecid
un 2,9%, tras el retroceso del 3,5% en 2009. Llaadasparo del area se redujo en el transcurso
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de 2010 dos décimas, hasta situarse en diciembet &6%, cifra no muy alejada del 8,8%
alcanzado en octubre de 2009 y que marcé el madénde el inicio de la serie en 1988.
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Los indicadores cualitativos sefialan una reactivéeia comienzos de 2011

El indicador compuesto adelantado, que elabo@QBE, se situdé en diciembre en el
conjunto del area en 102,8, con una mejora memkuaks décimas, una mas que en los dos
meses previos, e interanual de 2,2 puntos, apumtand continuidad de la expansion. Este
indicador tuvo una evolucién dispar en las econsemiaergentes, con descensos mensuales
en China e India frente a aumentos en Brasil y&U®r otra parte, el indice PMI global de
manufacturas avanzo 1,6 puntos en enero y alcah20 & nivel mas alto en nueve meses. El
correspondiente indice PMI global de servicios ti@gmlavanzé en enero, 2,3 puntos, hasta
58,2, el mayor nivel desde junio de 2007. En sweh&dice PMI compuesto, que representa
en torno al 83% del PIB mundial, gan6 en ener@ir8os, hasta quedar en 58,3, el nivel mas
elevado desde abril de 2006, sefialando un fortalesto de la recuperacion a comienzos de
2011. En este mismo sentido positivo, el indicateClima Econdomico Mundial, que elabora
el Instituto de Coyuntura Ifo, se sitta en el prirmgnestre de 2011 en 106,8 (2005=100), el
mayor nivel desde finales de 2007, tras avanzap@)8s, superando la moderacion de la se-

gunda mitad de 2010.

El FMI prevé un crecimiento mundial en torno al 4% los dos proximos afios.

El Fondo Monetario Internacional publico el diaddenero una actualizacion de sus
Perspectivas de la economia mundikdas el retroceso del 0,6% en 2009, la econofolzab
crecio un 5% en 2010 y se prevé un avance del é2©11, dos décimas mas de lo proyec-
tado el pasado octubre, manteniéndose el 4,5%204/2 La diferencia en los ritmos activi-
dad va a proseguir. Las economias emergentes gardim actuando de locomotora, con un
crecimiento del 6,5% en 2011, esperandose que stEenga ese crecimiento en 2012. El lide-
razgo seguira correspondiendo al area de los parfsdssarrollo asiaticos, con un avance en
ambos afos del 8,4%, tras el 9,3% de 2010. Lejassties cifras, se revisa al alza tres déci-
mas la proyeccion de crecimiento para el conjuetecbnomias avanzadas en 2011, hasta el



12 Ministerio de Economia y Hacienda / Informe de CoyanEcondmica / febrero 2011

2,5%, medio punto inferior a la de 2010, y se relaja décima la de 2012, hasta, igualmente,
el 2,5%. En este grupo de paises, también se pateiliorma clara la disparidad de ritmos de
crecimiento, ya que en el afio en curso el avar®éagbio para Estados Unidos duplica el del
conjunto de la zona del euro y el de Japdn, esges@&nuna mayor convergencia en 2012. En
relacion con el volumen del comercio mundial denbgey servicios, el FMI estima que en
2010 se produjo un avance del 12%, tras el retoodek10,7% del afio previo, esperando pa-
ra 2011 un incremento del 7,1% y en 2012 del 68%beriores en una y dos décimas, respec-
tivamente, a los proyectados el pasado octubre.

G 1.9 PRECIOS MATERIAS PRIMAS

Petr_c')leo brent Otras materias primas
media mensual Indices 2000=100. Délares
140 300
120 $bartit l\ — Gengral
250 == Alimentos
=r €/bartil
100

/ ‘ / 1+ Metal

80 [ A A 200

i T 0
N /l \ / - b
60 W 7 s
j\/ r u"""\ _I'VI ||| -’, 150 g
,’ '\ ‘\;"I I| l,'\" v /./V\/
40 i 1
\ 7
\ oy

i AS

100 [P

20

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Financial Times y The Economist.

El aumento de los precios de materias primas elviflacion

La inflacién del conjunto de la OCDE avanzé urfd @nual en 2010, tras haber cre-
cido un 0,5% en 2009. En los ultimos meses de 2@lfrodujo una aceleracion que llevo la
tasa interanual de diciembre al 2,1%, tres décimés que en noviembre. Este repunte de la
inflacién fue consecuencia sobre todo de los pseeiergéticos, que se incrementaron en di-
ciembre un 8,3% interanual, tras un 5,4% en noviemlos precios de los alimentos conti-
nuaron creciendo a tasas relativamente altas,6éb Mteranual en diciembre, una décima
menos que el mes previo. Si se excluyen la engrifia alimentos, los precios de consumo
avanzaron un 1,2% en diciembre, como en novienibrel transcurso de 2010, la evolucion
de los precios petroliferaeflejo las expectativas sobre la recuperacion naliydla evolu-
cion del ddlar; en enero la cotizacion media dernBfue de 96,4 dolares/barril y el 24 de fe-
brero superd los 111 ddlares/barril, por primera gesde agosto de 2008, ante las incerti-
dumbres ligadas a los conflictos en Oriente Mem. otra parte, el indice elaborado por The
Economist para el resto de materias primas, anognero un alza interanual del 36,3%, con
un aumento del 39,4% en productos industrialed B8l€% en alimentos. El citado Informe
del FMI estim@, en base a la evolucion de los ntmrsale futuros, que el precio del petrdleo
aumentara de media un 13,4% en 2011 y un 0,3% ¥2 Zara el resto de materias primas
prevé un incremento de precios del 11% en el afimladEl pasado octubre este organismo
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apuntaba una caida del 2% para estos productas|gsedanios a los cultivos provocados por
las condiciones meteoroldgicas desfavorables &8rde 2010 fueron mucho més intensos de
lo previsto, por lo que revisaron al alza sus @iewes. En contraposicion se rebaja en 2,4
puntos la variacion de estos precios en 2012, h&&%. Con estos supuestos, el FMI prevé
que los precios de consumo se mantengan moderagEenjunto de economias avanzadas,
con un alza anual del 1,6% en ambos afios. Porrgy fminflacion de las economias emer-

gentes se moderara hasta el 4,8% en 2011, ciigsanen un punto y medio a la registrada

en 2010.

La recuperacion estadounidense se fortalece, pero...

El PIB de Estados Unidos, crecié un 3,2% (tasartiminestral anualizada) el cuarto
trimestre, tras el 2,6% del tercero, quedando slegio del conjunto de 2010 en el 2,9%,
después de un descenso del 2,6% en 2009. Enmbltlimo de 2010 el consumo privado se
aceler6 dos puntos, hasta situarse en el 4,4% |sagbn; especialmente, por la adquisicion de
automaviles, apartado que aportd nueve décimascaintento. Este mayor dinamismo del
consumo se vio parcialmente compensado por urncestoodel consumo e inversion publicos
(-0,6%), tras dos trimestres en que el avance ae@al 4%. La inversion en equipo y soft-
ware (5,8%) modero su crecimiento después de uma@mmentos de dos digitos. La inver-
sion residencial (3,4%) volvié a crecer, despuébater registrado un retroceso del 27,3% el
trimestre previo, tras la finalizacion de los intbevs a la compra de viviendas. Por otra parte,
el ciclo de acumulaciéon de inventarios parece habecluido, al detraer esta variable 3,7
puntos al crecimiento, después de cinco trimesteegportacion positiva. Por el contrario, el
sector exterior afiadié 3,4 puntos al crecimientpesando tres trimestres de signo negativo,
al acelerarse las exportaciones (8,5%) al tiempm lgs importaciones experimentaron un
fuerte retroceso (-13,6%). En el conjunto de 20ED yérminos de balanza comercial de bie-
nes y servicios, el déficit fue de 497,8 millonesddlares, cifra que supone un alza de casi un
33% respecto al afio anterior.

G 1.10 ESTADOS UNIDOS
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...no acaba de reflejarse con intensidad en la créacde empleo

El optimismo en la economia estadounidense sertadcido, segun Conference Bo-
ard, cuyo indicador adelantado aumenté en dicierbdrgountos, hasta 112,4 (2004=100), el
mayor nivel desde el inicio de la serie en 1958y yndice de confianza de los consumidores
alcanzo en febrero el mejor nivel en tres afios.ndismo, el indice PMI de manufacturas au-
mento 2,3 puntos en enero, hasta 60,8. El correspaie indice PMI no manufacturero
avanzé 1,1 puntos, hasta 54,3. Por otra partel, mereado inmobiliario el nivel de actividad
continta débil y la confianza de los constructatessiviendas permanece en un nivel bajo,
con algunas sefiales dispares segun los indicadores.

En cuanto al mercado laboral, la recuperacionenbasplasmado adun en una mejora
importante del empleo, ya que, tras la pérdida,derfillones de empleos en 2008 y 2009, se
recuperaron cerca de un millén de puestos de trammp010. La tasa de paro descendié cua-
tro décimas en enero, hasta el 9%, debido, en,@aléeestimacion de la poblacion activa, ya
gue el incremento del empleo fue reducido, 36 mitpnas. El FMI elevd en siete décimas el
crecimiento estadounidense previsto en 2011, leh&%, y rebajé en tres décimas el corres-
pondiente a 2012, que ahora sita en el 2,7%. Bntowal mercado laboral, los progresos
seran moderados, ya que la Oficina Presupues#lrfaahgreso prevé un gradual descenso de
la tasa de paro hasta el 8,2% en el cuarto trimeltr2012. Respecto al déficit publico, pro-
yecta en 2011 un deterioro de nueve décimas, hegtasentar el 9,8% del PIB, esperando
una correccion hasta el 7% en 2012.

La actividad de la zona euro se desacelera trangtmente en la segunda mitad de 2010

En el cuarto trimestre de 2010 el PIB del conjudda zona euro crecid un 0,3% (tasa
intertrimestral no anualizada), igual que el tetcenestre, lo que supone una desaceleracion
respecto al 1% registrado el segundo trimestreavihce interanual se situé en el 2%, una
décima mas que el trimestre anterior y el del aajule 2010 en el 1,7%, tras el descenso del
4,1% registrado en 2009. (Falta conocer el desgloseomponentes).

G 1.11 ZONA EURO
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Los indicadores de opinion de febrero sefialan umtédecimiento de la recuperacion

En los datos de actividad de diciembre se reg@iralgunas sefiales de moderacion,
como el estancamiento de la produccion industriel descenso mensual consecutivo de las
ventas al por menor, mientras la tasa de parotabikezd en el 10%. En cambio, los indicado-
res de opinion de febrero mejoraron en buena me#idmdice de sentimiento econémico,
elaborado por la Comision Europea&anzo un punto, tras el descenso de una déciranesn
ro, hasta situarse en 107,8, el nivel mas altoadestlibre de 2007, recuperando, de nuevo, la
tendencia alcista de los siete meses anterioresimegoras se extendieron a todos los secto-
res, correspondiendo los mayores avances a laaczafide los consumidores y a la de servi-
cios, que crecen 1,2 puntos. Por otra parte, drodies y segun datos provisionales, el indice
PMI de serviciosde la zona euro aumenté 1,3 puntos, hasta 57n2axdmo desde agosto de
2007. El correspondiente indi®MI de manufacturas mejoro 1,7 puntos, hasta 59, el nivel
mas alto desde junio de 2000 y el indice compussstambos progresé 1,4 puntos, hasta 58,4,
el mejor nivel desde julio de 2006. El crecimiedla produccion siguié liderado por Ale-
mania y Francia, pero en el resto de paises tansBi@bservo una aceleracion, mas destacada
en el sector de manufacturas, gracias al avanaatexijr. En suma, el incremento del PIB de
la zona euro en el segundo trimestre podria acstehasta el 0,7%.

El FMI prevé un crecimiento de la zona del eur@eh0 del 1,5% y una ligera acele-
racion hasta el 1,7% en 2011, cifra esta ultimizrior en una décima a la proyectada el pa-
sado octubre. La Encuesta que el Banco CentralpBaroealiza a expertos en prevision
econdmica elevo en una décima la prevision deroienio de 2011, hasta el 1,6%, lo mismo
que en 2012. Segun dicho informe, la tasa de pasitigara en una media del 9,9% en el afio
en curso y se reducira tres décimas el proximo Réepecto a la inflacion, se espera una tasa
del 1,9% en 2011 y del 1,8% en 2012. Estas Ultiofagas suponen una revision al alza de
cuatro y dos décimas, respectivamente, del resuttada encuesta de hace tres meses. La au-
toridad monetaria espera que el impacto de losguaele materias primas sobre la inflacién
sea transitorio, confiando en que dichos preciastbilicen en el transcurso de este afo.

La economia alemana lidera en 2010 el ritmo de d¢ngiento en la zona euro

El PIB aleman crecio un 0,4% (tasa intertrimest@alanualizada) el cuarto trimestre,
tras el 0,7% del tercer trimestre, situando el eagatel conjunto de 2010 en el 3,5% (-4,7%
en 2009). En el ultimo tramo del pasado afo el @valel consumo privado se modero tres
décimas, hasta el 0,2%, y el del consumo publi@veuécimas, hasta el 0,6%. La inversién
en maquinaria y equipo (2,6%) redujo a la mitadsnce y la construccion acentuo el retro-
ceso del 0,8% al 3,9%. La variacion de inventams$d cuatro décimas al crecimiento, la mi-
tad que el trimestre previo y la demanda externatuwa su contribucion positiva de siete
décimas. Las exportaciones tuvieron un ritmo deigriento (2,5%) solo dos décimas inferior
al del tercer trimestre, pero el de las importaggose moderd cinco décimas, hasta el 0,9%.
El empleo aumentd un 1% interanual, con avanceoBstruccion y servicios, mientras que
en la industria practicamente se estabilizé y cewl@® en el sector agrario. El nUmero de
horas trabajadas por persona tuvo un alza maybot, @ interanual, al perder importancia el
trabajo a tiempo parcial e incrementarse ligeramkntiuracion de la semana laboral normal.
En el conjunto de 2010, el empleo crecid un 0,58briyimero de horas trabajadas por perso-
na un 2,1%, tras haber descendido un 2,5% en 2B601ltimo, el déficit de las Administra-
ciones Publicas alcanz6 el 3,3% del PIB en 20#8,décimas mas que en 2009.
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En cuanto a los indicadores de meses mas reciehteso continla muy positivo. El
indice PMI de manufacturas de febrero, con datosigionales, gand 2,1 puntos, hasta 62,6,
el nivel maximo de la serie iniciada en 1996. Hrespondiente indice de servicios perdio
ocho décimas respecto al nivel de enero, periodquenalcanz6 el maximo en casi cuatro
afos y medio. Por su parte, el indice compuestomdss avanzé dos décimas, hasta 61,5, el
nivel mas alto en 56 meses. Esta mejora se traglad@ercado laboral con una sustancial
creacion de empleo, que en el sector de manufacalzanzo el mayor ritmo en quince anos,
en parte contrarrestado por una creacion mas délplestos de trabajo en el sector servicios.
De hecho, en enero la tasa de paro se situo eA%| Biete décimas menos que un afo antes.
Otros indicadores cualitativos confirman esta nsjoomo el de confianza empresarial Ifo,
que en febrero gano nueve décimas, hasta situarsgle?, el nivel mas elevado desde la re-
unificacion del pais. EI FMI prevé una moderaciéhatecimiento del PIB aleman al 2,2% en
2011y al 2% en 2012.

G 1.12 ALEMANIA'Y FRANCIA

PIB Contribucién al crecimiento trimestral
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El crecimiento francés en 2010 se sustent6 en lendada interna

En el dltimo trimestre de 2010 el PIB avanzé w?®(tasa intertrimestral no anuali-
zada), como en el tercer trimestre. EI consumaapdoV0,9%) se acelerd cuatro décimas, sos-
tenido, en parte, por el alza de las compras dmraiiles (8,8%) ante la finalizacion de in-
centivos a comienzos de 2011. El consumo publicotuva el avance en un 0,3% y la for-
macion bruta de capital fijo (0,4%) se desacel@a décima. Se produjo un importante cam-
bio en la aportacion al crecimiento de la variad@nexistencias, que paso6 de contribuir con
dos décimas en el tercer trimestre a restar octiondé en el cuarto. También en el sector ex-
terior se registré un cambio destacable, al pasaestar cuatro décimas en el tercer trimestre
a contribuir con medio punto en el cuarto. Las etgmones se desaceleraron del 2,6% al
0,8%, pero en las importaciones el ajuste fue rasaalo, con un retroceso del 1,2%, tras el
aumento del 3,9% en el tercer trimestre. En elwtdnjde 2010 el PIB crecié un 1,5%, des-
pués de retroceder un 2,5% en 2009, con una afortde la demanda interna de 1,1 puntos.
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Por lo que respecta a los indicadores mas resieatefebrero se mantuvo estable el
indice de clima de negocios, elaborado por el IN$EE los indices PMI de dicho mes
apuntaron un panorama mas favorable. Asi, el inBMé de manufacturas avanzo6 cuatro
décimas, hasta 55,3, y el de servicios avanz6 werzd, al ganar tres puntos, hasta 60,8. En
suma, el crecimiento se aceleré en febrero, alcalzan ritmo similar a las tasas alcanzadas
el verano de 2010, impulsado, especialmente psedor servicios. El Banco de Francia
prevé que, de acuerdo con su indicador sintéticaatieidad, el PIB aumente en torno al
0,8% en el primer trimestre. Para el conjunto del2@! FMI prevé para un crecimiento del
1,6% y del 1,8% en 2012.

El PIB italiano se estabiliza en el dltimo tramo &910

En el caso de Italia, el avance del PIB se frenéleuarto trimestre hasta el 0,1% (ta-
sa intertrimestral no anualizada), tras el 0,3%eletrimestre previo. (Falta el desglose) En
términos interanuales, el incremento fue del 1,886 décima mas que en periodo previo, y
en el conjunto de 2010 se produjo un alza del 1déspués de un retroceso del 5,1% en
2009. En enero, se produjo el mayor avance deoldupcion del sector de manufacturas des-
de junio de 2006, segun el indice PMI que gandirios, hasta 56,6. En cambio, el indice
PMI de servicios perdio tres décimas y se situd®0. El FMI proyecta un crecimiento del
1% en 2011 y una suave progresion hasta el 1,320Eh
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El sector britanico de manufacturas esta mostrangio importante dinamismo

Se ha revisado una décima a la baja la varia@bR B en el cuarto trimestre, hasta el
-0,6% (tasa intertrimestral no anualizada), tragvaince del 0,7% en el tercer trimestre, que-
dando el crecimiento del conjunto de 2010 en &0l [3a Oficina Nacional de Estadistica es-
tima que las desfavorables condiciones climatosyen el dltimo trimestre de 2010.fueron
responsables de una caida del 0,5% del PIB. Er giehiodo, el consumo de las familias
descendi6 un 0,1%, el primer retroceso desde einslegtrimestre de 2009. La formacién
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bruta de capital fijo cayo un 2,5%, el descenso até@mtuado también desde el segundo tri-
mestre de 2009, después de haber crecido un 3, &dm@mestre anterior. En cuanto a la de-
manda externa se acelerd el avance de exportadidekes$,7% al 2,3%) y de importaciones
(del 1,6% al 3%), restando en conjunto tres décahasecimiento. Desde la Optica de las ra-
mas de actividad, en el cuarto trimestre se prodojaumento intertrimestral del 0,7% en el
sector industrial, que en el caso de las manufastalcanzé el 1,1%. Por el contrario, el sec-
tor servicios descendio un 0,7% y la construccidr2 5%. En el mercado laboral, el empleo
descendi6 un 0,2% en el cuarto trimestre respedtareestre previo, pero aumento un 0,8%
frente a un afo antes, situandose la tasa de pab79%, dos décimas mas que en el tercer
trimestre. En cuanto a los indicadores de comiedeo2011, en enero el indice PMI de ma-
nufacturas mejoré 1,3 puntos, hasta 62, y el dacses también mejord, hasta 53,2. EI FMI
proyecta un crecimiento en el Reino Unido del 2%2@hl y del 2,3% en 2012.

El sector exterior japonés detrae algo de crecima@en la segunda mitad de 2010

En el pasado verano la mejora de la economia japose vio impulsada por un alza
de la produccion y de las exportaciones, derivadaidamismo de las economias emergentes
y de las medidas de impulso para la adquisiciobidees mas ecolégicos, como los auto-
moviles menos contaminantes. No obstante, en eloctramestre, el PIB descendié un 0,3%
(tasa intertrimestral no anualizada), tras el imaeto de un 0,8% del trimestre anterior, si-
tuando el avance en el conjunto de 2010 en el 3Pl ultimo tramo de 2010 el consumo
privado descendi6 un 0,8%, compensando casi ecavdel 0,9% en el tercer trimestre, refle-
jando el final de las medidas de impulso. En dbrds variables también predominaron las
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sefales de ralentizacion. Asi, el incremento desemo publico se moder6 una décima, hasta
el 0,2%, y la inversion publica (-5,8%) acentuddsscenso. Asimismo, la inversion privada
se desaceler6 seis décimas, hasta el 0,9% vy lalraidn de la variacion de existencias fue
de tres décimas, una menos que el periodo prewvida Bemanda interna, tan sélo la inver-
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sion privada residencial gano dinamismo, al avanra3%, tras el 1,8% del tercer trimestre.
Por otra parte, al igual que el trimestre precegjegitsector exterior restd una décima al cre-
cimiento, pero en este caso, se registraron dess@msexportaciones (-0,7%) e importacio-
nes (-0,1%), prosiguiendo la desaceleracion de awdngables ya observada en el tercer tri-
mestre.

No obstante, diversos indicadores referidos al deediciembre, apuntan a una cierta
reactivacion, bajo el impulso de la demanda extprogeniente de China y de Estados Uni-
dos. Los pedidos privados de maquinaria (excluydosionas erraticos) aumentaron un 1,7%
mensual, después de tres retrocesos consecutigegyn las previsiones oficiales, en el pri-
mer trimestre de 2011 se producira un aumentotimestral del 2,7%. Por otra parte, el su-
peravit de la balanza por cuenta corriente, consddésestacionalizados, fue de 1,5 billones
de yenes, un 35,9% superior al del mes previocipatmente por el fuerte incremento del
superavit del saldo comercial, a lo que se uniéradaccion del déficit de servicios. En ene-
ro, mejoraron los indices PMI de manufacturas pelwicios, situando el indice compuesto
en 50,9, que implica que el sector privado estéargemedo de la pausa sufrida en el dltimo
trimestre de 2010. Respecto a la inflacion, eneeekmdice de precios de consumo se estabi-
liz6 respecto a un afio antes, pero, si se excllpgmlimentos y la energia, se observa un
descenso interanual del 0,6%. ElI FMI prevé un orexito moderado del PIB en los dos
proximos afios, un 1,6% en 2010 y un 1,8% en 2011.

G 1.15 PIB economias emergentes
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El crecimiento de China supera el 10% en 2010

En China el crecimiento del PIB del cuarto trimedte del 9,8%, dos décimas mas
gue en el tercero, situando el avance en el canmt2010 en el 10,3%, cifra superior en 1,1
puntos a la del afio anterior. En el dltimo tramiopdesado afio la inversion continué siendo la
principal fuente de crecimiento, la contribuciom censumo privado se redujo algo y la apor-
tacion del sector exterior siguid siendo positizhindice PMI de manufacturas de febrero
descendié tres puntos, hasta 51,5, el nivel mas drajsiete meses, reflejando el impacto de
las medidas restrictivas dirigidas a controlardessiones inflacionistas y el alza de los pre-
cios inmobiliarios. EI FMI prevé que el PIB de Chiarezca un 9,5% en 2011 y 2012. No
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muy alejado del dinamismo chino, en India el PIBcay un 8,9% en el tercer trimestre. En
esta economia, el sector servicios es responsabigd del 50% de la produccién, ocupando
a menos de un tercio de la poblacién empleadal temcer trimestre la inversion y el consu-
mo prosiguieron fuertes, mientras que las expamed recuperaron su nivel anterior a la cri-
sis. En enero, los indices PMI apuntaron a unaee@bn de la actividad. EI FMI prevé una
ligera moderacioén del crecimiento al 8,4% en 2051 8% en 2012, mientras el gobierno tra-
ta de reducir el déficit fiscal y la inflacion. Bmasil el crecimiento del tercer trimestre fue del
6,7% interanual, que supone una moderacion respdatprimera mitad del afio. En enero, el
indice PMI de manufacturas anotdé una mejora, alique el de servicios, de forma que el
indice compuesto alcanzo el nivel més alto desdeorde 2010. Esta economia registré un
superavit fiscal ligeramente superior al 2% del BiB2010, en parte por los extraordinarios
ingresos de la venta de derechos de exploracioRMElprevé un crecimiento brasilefio del
7,5% en 2010 (-0,6% en 2009) y una moderacion=o4en 2011 y al 4,1% en 2012. Por
altimo en Rusia el PIB crecié un 5% en el cuaiitoéstre, prosiguiendo la recuperacion de la
severa recesion sufrida en 2009, cuando el PIBsteago un 7,9%. Los indices PMI de enero
sefialan que prosigue la expansion, situandosadsteinoompuesto en 54,6, con un alza en la
produccion de manufacturas y alguna moderacioreencgs. El FMI espera un crecimiento
ruso en torno al 4,5% los dos afios proximos.
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La economia espafiola crece el 0,2% en términosrintaestrales en el cuarto trimestre de
2010...

La economia espafiola retomo en el cuarto trimestr2010 la senda de recuperacion in-
terrumpida en el trimestre previo, una vez absorbids efectos que el incremento del IVA y la
finalizacion del Plan 2000E produjeron sobre lagsienes de consumo y compra de vivienda de
los agentes econOmicos. Asi, segun las cifras @otdabilidad Nacional Trimestral publicadas
por el INE, elPIB realaumentd en el cuarto trimestre del pasado afiQa% Gespecto al trimes-

tre precedente y un 0,6% en relacion con el misermg@o del afio anterior, tasas superiores en
dos y cuatro décimas, respectivamente, a las iertgimestre.

G 2.1 CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
Volumen. Datos corregidos (*)
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(*) Datos corregidos de variaciones estacionales y de calendario (cvec).

...cerrando el conjunto del afio con un ligero desse medio anual

De esta forma, el producto cerré el afio 2010 coretrnceso anual del 0,1%, muy alejado
de la fuerte caida experimentada el afio anteriais fiaber experimentado un descenso més ate-
nuado que en 2009, la recuperacion de la econ@péfiela esta siendo menos intensa que la de

las principales economias de nuestro entorno,gajyzor el crecimiento registrado por el PIB de
la eurozonaen el conjunto del pasado afio (1,7%), debidoust@jdel sector inmobiliario.

La mejora observada en el crecimiento de la ecam@spariola en el dltimo trimestre de
2010 se explica, en gran medida, por la favorabtdueion de la demanda externa neta, que
aport6 1,2 puntos porcentuales al avance interateld?IB, tres décimas mas que en el trimestre

previo. Por su parte, la demanda nacional moderépsutacion negativa al crecimiento, desde
-0,7pp en el tercer trimestre hasta -0,6pp enaitou

La Comision Europea ha revisado las previsioneg@saondmicas para la Union Euro-
pea, la zona euro y los siete paises de mayor tgreafre ellos Espafia. Dicha actualizacion, cu-
yo caracter es provisional, anticipa las habituptesisiones de primavera de la Comision.
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El escenario para la economia espafiola es ligetam&is optimista que el publicado en
noviembre de 2010. Prevé un crecimiento del 0,8%04r1, superior en una décima al estimado
en noviembre. En términos intertrimestrales (ncaéipados) se estiman aumentos del 0,2%, en el
primer y segundo trimestres, del 0,3% en el tergetel 0,4% en el cuarto.

Cuadro 2.IContabilidad Nacional Trimestral
Variacién anual en %, volumen encadenado refere2@00, datos corregidos de efectos estacionalesalendario

2009 | 2010
2008 2009 2010 1] \% | Il 1] [\
DEMANDA
Gasto en consumo final 09 -23 0,7 -2,3 -1,8 -0,5 1,5 0,9 0,9
—Hogares -06 -43 13 -4,2 -2,6 -0,3 2,2 15 1,7
—-ISFLSH (1) 0,9 1,0 0,5 1,2 0,8 0,6 11 0,4 -0,4
-AA.PP. 5,8 3,2 -0,7 2,7 0,2 -11 0,1 -0,7 -0,9
Formacién bruta de capital fijo -4,8 -16,0 -76 -16,4 -140 -105 -6,7 -6,7 -6,1
—Bienes de equipo -25 -24,8 1,8 -255 -16,9 -4,6 8,7 2.4 1,2
- Construccién -59 -119 -11,1 -12,7 -1129 -11,3 -11,3 -11,2 -10,6
— Otros productos -4,1 -16,2 -8,2 -18,7 -17,2 -158 -11,0 -3,0 -15
Variacion de existencias (2) 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Demanda nacional (. -0,6 -6,4 -1,2 -6,5 -5,3 -30 -0,3 -0,7 -0,6
Exportaciones bienes y servicios -1,1-11,6 10,3 -11,0 21 9,4 11,9 9,4 10,5
—Exportaciones de bienes (fob) -1,8 -12,5 136 -11,5 2,1 14,7 16,3 11,3 12,3
—Exportaciones de servicios 0,5 -9,8 4,2 -9,8 -10,0 0,0 3,9 5,8 7,2
Importaciones bienes y servicios -5,3 -17,8 54 -17,2 -9,2 2,0 9,6 5,0 53
—Importaciones de bienes (fob) -6,0 -19,2 6,2 -18,4 -8,3 3,0 104 5,8 5,6
—Importaciones de servicios -2,4 -12,6 30 -12,7 -12,2 -1,3 6,8 2,2 4,8
Demanda externa ne (2) 1,5 2,7 1,1 2,6 2,3 1,6 0,3 0,9 1,2
OFERTA
Agricultura y pesca -2,1 1,0 -1,3 1,6 1,5 1,2 21 -2,2 0,3
Energia 5,8 -6,4 3,0 -7,3 -6,3 0,1 0,6 4,6 6,6
Industria -2,7  -13,6 09 -148 -110 -2,0 2,5 1,7 1,4
Construccion -1,6 -6,2 -6,3 71 -54 -6,4 -65 -6,6 -5,8
Servicios 2,3 -1,0 0,5 -0,9 -0,9 -0,6 0,4 0,8 11
—Mercado 1,7 -1.9 0,4 -1,7 -1,6 -1,0 0,3 0,9 13
-No mercado 4,7 2,1 0,8 2,0 1,6 0,8 0,9 0,7 0,7
PIB pm 0,9 -3,7 -0,1 -3,9 -3,0 -1.4 0,0 0,2 0,6
Variacion trimestral sin anualizar - - - -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2
PIB nominal 3,3 -3,1 0,8 -3,8 -2,7 -0,8 0,5 15 2,0
(2) Instituciones sin fines de lucro al servicio lde hogares. (2) Contribucion al crecimiento di n puntos
porcentuales.

Fuente: INECNE-2000)
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2.1. Agregados de la demanda nacional

Al menor debilitamiento de ldemanda nacionalcontribuyeron sus principales compo-
nentes, en especial el consumo privado y la indermsh equipo.

Cuadro 2.2ndicadores de demanda nacional
Variacion anual o saldos netos en %

201( | 2011 Uk
2009 2010 I Il I} v I (1) Dato

Financiacion sector privado (2) 2,8 -2,1 -18 -21 -22 -2,4 - Dic.1C
Consumo privado

I. Sintético (onsumo (& -1,9 0,4 05 09 0,1 03 -0,1 T.I11
Disponibilidades b.consumo -10,6 -4,5 -65 0,7 -6,2 -57 - Dic.1C
IPI bienes de consumo (ccal) -8,2 0,8 0,4 2,5 0,4 0,0 - Dic.1C
Importacién bienes consumo (vol.) -6,1 -10,2 -10,8 2,8 -16,2 -15,1 - Dic.1C
i. Ventas comercio al por menor (4) 54 -1,0 0,7 -02 -25 -1,9 - Dic.1C
Matriculacion de automoviles -18,1 2,3 447 353 -27,4 -29,5 -23,6 Ene.n
Remuneracién asalariados rea -29 -4,2 -42 -32 -4,3 -5,1 - T.IV.1C
Utilizac. capacidad b.consumo (en 69,6 69,8 664 690 726 711 720 TI11

Indicador conf. consumidor (saldos) -28,2 -20,9 -18,2 -22,9 -21,5 -21,0 -18,1 Feb.n
Ventas grandes empresas: Consumo (6,2 0,5 3,0 46 -25 -2,8 - Dic.1C

Financiacion a familias (2) 0,9 -2,1 -16 -16 -2,2 -3,0 - Dic.1C

Inversién en equipo

I. Sintético Equipo (¢ -20.7 7,0 42 111 6,3 6,5 4¢ TIl11
Disponibilidades b.equipo ( -27,0 -111 -47 -11,1 -117 -16,7 - Dic.1C
IPI bienes equipo (ccal) -22,1 -3,4 24 -1,7 -6,3 -3,3 - Dic.1C
Importacién bienes de equipo (vol.) -27,0 6,0 -1,2 13,0 5,8 6,5 - Dic.1C
Financiacion a empresas (2) 75 -34 22 -42 -33 -4,0 - Dic.1C
Matriculacién vehiculos de carga -40,0 6,4 85 242 -93 1,4 -0,7 Ene.nL
Utilizacién caj. b.inversién (en % 73,2 73,0 700 739 741 73,9 748 TI.11
Ventas grandes empresas: Equipi  -23,1 -15 20 23 -61 -39 - Dic.1C

(1) Cifras referidas al periodo para el que seatiepde informacién. (2) Serieflactada por el IPC. (
Corregido de variaciones estacionales, calendaripicos. (4) indice corregido de calendario yracips
constantes. (5) Serie de la CNTR corregida deafezstacionales y de calendario dividida por 8ad®r de
consumo de los hogares. (6) Ventas interiores giolae de calendario, deflactadas y a poblaciontantes
Fuentes: SGACPE (MEH), BE, INE, DA, DGT, MITC, CEAAT.

El consumo privado aumenta ligeramente en el ultimionestre de 2010

El gasto en consumo de los hogares e ISFLSkbstro una evolucion intertrimestral lige-
ramente expansiva en el cuarto trimestre (0,3%)dfraetroceso registrado en el trimestre anterior
debido a la reversion del efecto anticipacion deisamo derivado de la subida del IVA. En
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términos interanuales se acelero ligeramente laastiar una tasa del 1,6%, cerrando el conjunto
del afio con un avance medio anual del 1,2% despei@os afios de descensos consecutivos
(4,2% en 2009).

G 2.2 CONSUMO PRIVADO
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Fuentes: INE y CE.

La recuperacion del gasto en consumo de los hogares ultimo trimestre del pasado
ejercicio tuvo lugar en un entorno de menor destémcde empleo, de disminucibn mas modera-
da de la riqueza inmobiliaria y de mejora de lafiemza. Asi, segun el indicador publicado por la
Comisién Europea, laonfianza del consumidgrolongé en el cuarto trimestre de 2010 la senda
alcista iniciada a mediados de afio hasta anotsaldo neto de -21 puntos, superior en medio
punto al del tercer trimestre. Ademas, el promeéidos meses de enero y febrero de 2011 (-18,1
puntos) permite avanzar la continuidad de la re@agi@n de la confianza en el primer trimestre
del presente ejercicio.

No obstante, laenta disponible de los hogares en términos reptetongo en los ultimos
meses del afio la trayectoria descendente inicigataneipios de 2010 debido, principalmente, al
descenso de las rentas salariales y al menor vald@@restaciones por desempleo, a lo que hay
gue unir el repunte de la inflacion. Con todo eldotasa de ahorro de los hogares habria experi-
mentado un recorte adicional en el ultimo trimeskekpasado ejercicio. Respecto a la financia-
cion, las condiciones crediticias continlan sieredativamente restrictivas, lo que se ha reflejado
en las cifras derédito concedido a los hogaregue cerrd el cuarto trimestre con un ligero au-
mento interanual (0,2%), inferior en dos décimadeakercer trimestre.

El gasto en consumo de las AAPP prolonga la sendaadsteridad

Por el contrario, el comportamiento @glsto en consumo final de las Administraciones
Publicasen el cuarto trimestre de 2010 estuvo marcadaipoecorte intertrimestral del 0,7%, de
igual cuantia que el del trimestre previo, y lalgmgacion de la trayectoria descendente en térmi-
nos interanuales, situdndose su tasa en el -08%gé&timas por debajo de la del tercer trimestre.
Como resultado, el consumo publico cerré el afid2@in un retroceso medio anual del 0,7%,
primer descenso desde el inicio en 1995 de la lastuge contable que refleja el esfuerzo de aus-
teridad presupuestaria que esta realizando edta.sec
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La inversion suaviza el ritmo de caida...

En lo relativo a la inversion, frmacion bruta de capital fijo (FBCF) ralentiz6 en el
cuarto trimestre su trayectoria bajista, recortamald,3 puntos la magnitud de caida intertrimes-

tral, hasta el 1,5%. La suavizacion en la contéacéile motivada por el fortalecimiento deida
version en equipg que retomo la senda ascendente iniciada a med@el@009 e interrumpida
en el tercer trimestre de 2010, registrando uremento intertrimestral del 1,2%. Asi, en el con-
junto del afio la inversion en equipo aumentd &le® media anual, tras la caida cercana al 25%
del afio anterior.

G 2.3 FORMACION BRUTA CAPITAL FIJO
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...destacando, especialmente, el favorable comporeato del equipo

Entre los factores determinantes de la evolucidla deversion en equipo cabe destacar la
mejora de su rentabilidad de acuerdo con los ehndt de la Central de Balances del Banco de

Espafa y de las expectativas empresariales, ghabs&n visto impulsadas por la recuperacion
de la demanda, sobre todo externa.

Entre los indicadores disponibles relativos a leeiigsion en equipo en 2011, ieticador
de confianza industrian bienes de inversidnejord casi dos puntos y medio en el primer bimes-
tre de 2011. Asimismo, la utilizacion dedapacidad productiven la industriaprolongo la ten-
dencia creciente iniciada a finales de 2009 y sdkrrumpida en el cuarto trimestre del pasado
afo, situandose en el primer trimestre de 201Inemivel del 73,5%, superior en 1,1 puntos al del
trimestre precedente. Respecto a las condiciomeelticias, aunque persisten ciertas restricciones,
se observa una mejora en el cuarto trimestre dedeaejercicio, registrando faanciacion a
empresagesidentes en Espafia un avance interanual del, @é8pués de cuatro trimestres de
caidas consecutivas. Este timido avance es comszawke un retroceso en el crédito a los secto-
res de la construccién e inmobiliario y una exp@msin los servicios no inmobiliarios.

Continta el proceso de ajuste de la inversién emstouccion

La inversion en construccidonsuavizé su ritmo de caida interanual en el cuasirfeestre
de 2010 hasta situarse en el 10,6%, frente al 18igi%ercer trimestre, si bien en términos inter-
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trimestrales el descenso fue mas intenso (-3,1&8n0tdral -2,9% del trimestre anterior) como con-

secuencia del tono mas contractivo de la inversmmesidencial, que no pudo ser compensada
por la moderacion en el ajuste del segmento resigetl afio 2010 se cerrd con una caida media
anual de la inversion en construccion del 11,1%rior en ocho décimas a la experimentada en
20009.

La inversion erotras construccionedisminuyé en el cuarto trimestre el 3,5% en tasa i
tertrimestral, seis décimas mas que en el trimasterior, evolucion coherente con el proceso de
ajuste llevado a cabo en la obra publica. Por sie pa inversion eriviendaretrocedio el 2,4%,
frente al descenso del 3% del trimestre precedématgectoria consistente con la aproximacion
que se ha producido entre el nimero de viviendagdas y terminadas, que configura un esce-
nario mas favorable para la recuperacion de lasne residencial.

Se reducen las compraventas de viviendas en einatirimestre del afio

No obstante, en los Gltimos meses de 2010 se absera reduccion en el numero de
compraventas de viviendastuandose en el cuarto trimestre, segun el 84En nivel de 91.397,
inferior en 32.307 unidades al registrado en aetetrimestre. Lagsompraventas de viviendas
nuevastambién fueron algo menores, pero continuaronrange a las viviendas terminadas, por
lo que se mantiene el proceso de reabsorcion aeh sie viviendas sin vender acumulado en los
afios precedentes.

Respecto a logrecios de la viviendasegun cifras publicadas por el Ministerio de Fome
to, el indice generalescendio en el dltimo trimestre de 2010 el 3,58p&eto al mismo periodo
de 2009, una décima mas que en el trimestre pretedituandose la reduccion nominal acumu-
lada desde el méximo nivel alcanzado en el prinmeestre de 2008 proxima al 13%. Esto impli-
ca una reduccion en términos reales cercana al@@¥do se considera al IPC y superior a esa
cifra cuando se tiene en cuenta la evolucion dadiprde los alquileres.

La variacion de existencias disminuye con mas irg&tad

Por su parte, laariacion de existenciasexperimentd en el cuarto trimestre de 2010 un
descenso intertrimestral del 7,2%, superior en s&si puntos al del tercer trimestre. A pesar de
ello, su contribucion al crecimiento interanual B& se situé en 0,1 puntos porcentuales por ter-
cer trimestre consecutivo.

2.2. Demanda externa
La demanda externa acumula mas de dos afos de dmntiones al crecimiento

La demanda externa netaaporté 0,5 puntos porcentuales al crecimientoesinal del
PIB en el cuarto trimestre, siete décimas menosequa tercero y la novena contribucién positi-
va desde principios de 2008. Las exportacionesateeb y servicios se aceleraron hasta el 3,9%
(tasa intertrimestral sin anualizar), tras habesgabilizado en el anterior trimestre (0,5%), y las
importaciones reanudaron la senda de crecimien®®d)l después retroceder en el tercer trimes-
tre, en parte, por el adelanto de los gastos esuoom por la subida del IVA.

En el conjunto de 2010, la contribucion fue puait{1,1 puntos porcentuales), como en
los dos afios previos, aunque inferior a la de ZQ0P puntos porcentuales). El comportamiento
de lasexportaciones de bienes y servicidae muy favorable, con un crecimiento del 10,3%. E
te incremento es inferior a la Ultima estimaciohadecimiento del comercio mundial de bienes 'y
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servicios del FMI (12%), pero supera holgadamehéance de los mercados tradicionales espa-

fioles. Por su parte, lamportaciones se incrementaron un 5,4%, tras la caida del aferian
(-17,8%).

G 2.5 SECTOR EXTERIOR

Aportacion al crecimiento
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En el cuarto trimestre de 2010, el comercio munditd bienes se recupera...

Segun el CPB de los Paises Bajos;aghercio mundial de bienesrecié un 2,6% en el
cuarto trimestre de 2010, tras la ralentizaciorteteler trimestre (0,7%), impulsado principalmen-
te por las economias emergentes. Las importacideds zona euro aumentaron un 1%, tres
décimas mas que en el periodo previo, mientrasegpertaciones se estabilizaron (0,5%). En
2010, el comercio mundial de bienes aumento urfaSiEente a un retroceso del 13¥ 2009.

...y las exportaciones de bienes se aceleran

En este contexto expansivo, Eortaciones de bienese incrementaron un 5,3% (tasa
intertrimestral sin anualizar), después de crendomo al 1% en los dos trimestres previos, y un
12,3% respecto al mismo periodo del afio anteriom&se puede apreciar en el Grafico 5, el ni-
vel de las exportaciones del cuarto trimestre guparun 2,2% al promedio de 2007. En el con-

junto del ejercicio 2010, el incremento de las etqmones de bienes fue el 13,6% (-12,5% en
2009).

Segun los datos deduanas deflactados por los indices de valor unitario,d-gortacio-
nes de bienes en volumen aumentaron un 14,1% moi@r§l1,7% en el tercer trimestre). En el
analisis por productos, destaca el dinamismo deXjpsrtaciones de bienes intermedios y de capi-
tal (24,3% y 20,3% interanual real), con un mamigemto del ritmo de avance en el primer caso
y una intensificacion en el segundo. En cuantestiorde las rdbricas, las exportaciones de ali-
mentos crecieron un 13,1%, casi dos puntos magige trimestre anterior, y las exportaciones
de consumo no alimenticio disminuyeron, un 6,8%gae la caida se modero (-10,3% en el ter-
cer trimestre. En este grupo, que incluye los adtdles, debio influir favorablemente el inmi-



28 Ministerio de Economia y Hacienda / Informe de CoyanEcondmica /febrero 2011

nente fin de los incentivos a la compra de autole$en Francia. Por areas geograficas, el volu-
men de las exportaciones destinadas a la UniorpEarse acelerd cuatro puntos, hasta el 14,2%,
mientras que el de las dirigidas al resto del mwacalentizd siete décimas, hasta el 13,9%, so-

bre todo, por el menor dinamismo de las ventasiaaCmientras que las destinadas a otras areas
como Estados Unidos, Magreb, Proximo Oriente y &umensificaron su crecimiento.

Cuadro 2.3Comercio exterior por productos en volume
Variacién anual en'

2009 2010
Total Total Cont. (1) | Trim. I Trim. Ul Trim. IV Trim
Total exportaciones -9,8 14,5 14,5 17,4 14,9 11,7 141
Consumo -4,6 -1,9 -0,8 2,0 -5,8 -3,9 -0,1
Alimentacion -2,7 6,9 0,9 2,7 1,3 11,2 31
No alimentacién -5,6 -6,4 -1,7 15 -9,3 -10,3 -6,8
Automdviles -6,4 1,2 0,1 25,1 -3,3 10,8 -2,6
Capital -13,2 242 2,1 21,2 50,€ 7,2 20,2
Sin transp, naval y aéreo  -18,3 23,5 1,8 2,21 35,4 13,6 32,2
Intermedios -12,9 26,0 13,2 29,9 26,0 24,2 24,3
Energi: -21,2 18,7 0,6 3,2 12,¢ 27,¢ 28,2
No energia -12,5 26,3 12,6 31,2 26,6 024, 24,1
Total importaciones -17,4 8,6 8,6 8,8 16,6 4.8 84,
Consumo -6,1 -10,2 -3,2 -10,8 2,8 -16,2 -15,1
Alimentacion -2,6 19 0,1 0,2 2,1 31 12,
No alimentacion -7,2 -13,8 -3,3 -13,8 23, -218 -20,2
Automdviles -17,0 -24.8 -1,5 -22,5 53 -43,5 -43,8
Capital -27,0 6,0 0,5 -1,2 13,0 5,8 6,5
Sin transp, naval y aéree27,3 4,6 0,4 -1,5 13,4 34 3,6
Intermedios -20,5 18,4 11,2 20,3 239 15,5 14,5
Energia -16,0 4,6 0,8 -1,2 7,1 3,7 9,1
No energia -21,6 22,2 9,9 26,9 28,4 18,8 15,8
(1) Contribucién en puntos porcentuales al cregitoien volumen,

Fuentes: DA y SGACPE,

La competitividad-precio frente a la OCDE, medpa los costes laborales unitarios de
manufacturas, acumula una importante mejora dessegunda mitad de 2008, segun las ultimas
cifras publicadas por el Banco de Espaia (7,9%inditador que elabora la OCDE para Espafia
frente a los principales paises desarrollados dioeisambién en los costes de manufacturas, refleja
también una mejora acumulada desde el principia dasis; en este caso del 5,3%.

Las perspectivas para las exportaciones de biereekod proximos meses son favorables

En enero, la cartera de pedidos extranjeros audntadi siete puntos; asimismo, la en-
cuesta trimestral sobre la industria manufactugem elabora la Comision Europea refleja una
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mejora del volumen de exportacion, desde el 4,8l enarto trimestre hasta 6,5 en el primer tri-
mestre de 2011. Ambos resultados apuntan a unesifit@cion de las exportaciones de bienes en

los préximos meses.
Cuadro 2.4Comercio exterior por areas geograficas
Variacién anual en %

2009 2010

Total Total | Il 1] [\
Vol. Valor Vol. Cont(l) Valor Vol. Valor Vol. Valor  Vol. Valor  Vol.
Ixportaciones -9,8 17,4 145 14,5 148 174 17,77 14,9 175 11,7 193 14,1
UE -10,4 154 134 9,2 136 155 146 13,4 14,1 10,3 19,0 143
Zona del euro -86 150 133 7,5 144 16,4 13,6 13,0 13,4 10,2 185 13,7
NO UE -8,5 219 16,9 5,3 17,8 21,8 24,8 18,1 250 146 19,9 139
EE.UU. -23,2 125 11,0 0,4 51 -14 9,9 4,9 21,7 18,3 23,9 230
América Latina -8,5 30,0 248 1,2 21,3 254 226 15,9 425 30,7 341 273
China -0,4 33,1 274 1,9 453 50,1 193 12,9 496 37,1 240 17,7

Otros paises (2) -5,7 20,7 143 1,3 84 118 255 18,2 21,0 79 26,7 17,8

mportaciones -17,4 14,2 8,6 8,6 7,5 88 216 16,6 12,9 48 150 438
UE -15,9 6,9 8,3 4,8 49 141 13,2 16,5 4,0 2,0 55 1,7
Zona del euro -18,2 4,6 4,8 23 -0,4 6,7 8,6 10,4 5,0 2,3 50 -00
NO UE -19,4 24,5 9,0 3,8 111 21 343 16,8 24,8 87 283 9.2
EE.UU. -25,8 10,1 123 0,5 -13,7 -6,0 8,2 151 283 30,6 244 146
América Latina -18,0 32,2 157 0,8 18,4 8,8 46,0 27,0 21,6 59 438 22,7
China -14,7 305 144 1,0 16,3 6,6 395 21,3 423 238 252 6,7

Otros paises (2) -16,0 30,0 8,8 11 19,0 48 471 19,7 26,5 55 289 63

1) Contribucion en puntos porcentuales al cregitoien volumen. (2) Magreb, Proximo Orienteusia.
‘uente: DAy SGACPE.

Las adversas condiciones climatolégicas de losnidts meses del afio lastran el turismo

En el conjunto de 2010, el turismo internaciomatecupero con fuerza, segun las ultimas
estimaciones de la Organizacion Mundial del Turistiterado fundamentalmente por las eco-
nomias emergentes. La llegada de turistas intemnaleis crecio un 7% en 2010, tras el descenso
del 4% en 2009, el afio mas afectado por la crcsd@nica. En general, los resultados fueron
muy favorables, a pesar de la incertidumbre ecoreinos desastres naturales, la interrupcién del
espacio aéreo europeo por la erupcion del voldandss en abril y las problematicas condiciones
invernales en algunas partes de Europa y de Estaddes en diciembre. Sin embargo, otros fac-
tores como la celebracién de los juegos olimpiedierno en Canada, la exposicién universal
de Shanghai, la Copa del Mundo en Sudéafrica ydeggs de la Commonwealth en la India fue-
ron un atractivo adicional para viajar a los patd@sde tuvieron lugar tales acontecimientos. En
Espafia, las entradas aumentaron un 1%, ritmo mdsstwoque el de Europa (3%). En este senti-
do, cabe sefalar el importante papel desempefnad® mtuperacion del turismo exterior por
Francia, Italia, Paises Bajos y los paises nordiaogue las entradas de turistas de los mercados
emisores tradicionales como Alemania (-1,4%) y Béinido (-6.5%) disminuyeron.

De hecho, en el cuarto trimestregakto final en consumo final de los no residenten e
el territorio econémico retrocedio un 1,8% (tasa intertrimestral sin amag), en parte, por las
adversas condiciones climatologicas y también geploblemas con el control de trafico aéreo,
interrumpiendo la trayectoria alcista iniciada engpios del afio (1,2%, 0,9% y 4,2% trimestral).
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Sin embargo, el afio se saldé con un aumento d¥, Zbprimer avance tras tres retrocesos con-
secutivos (-9,6% en 2009).

Las exportaciones de servicios no turisticos sewntan al alza

En el cuarto trimestre de 2010, segun la Cont&dliNacional Trimestral, lasxporta-

ciones de servicios no turisticose recuperaron (3,4%), compensando casi en didaotda cai-

da del trimestre precedente (-3,9%). Con datos aladus de 2010, las exportaciones de servi-
cios no turisticos aumentaron un 5,5%, despuéseiecasi el doble en 2009. En cuanto a la evo-
lucion por tipos de servicios, segun el indicadercdmercio exterior dservicios no turisticos
elaborado por el INE, las exportaciones, en térmnimominales, de servicios a empresas e in-
formaticos flexionaron a la baja en el tercer tstme (Gltimo dato disponible), mientras que los de
transporte continuaron avanzando en sintonia axportaciones de bienes. En particular, con-
viene sefialar que las exportaciones de servicigsemariales, la segunda rubrica en importancia
después del transporte, pese al retroceso coyymurastran una tendencia al alza desde 2007 y
su nivel en los tres primeros trimestres fue sgpem un 50% al alcanzado antes de la crisis.

Las importaciones de bienes retoman una senda aeioniento moderada...

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral, ilmportaciones de bienesaumentaron un
2,7% en el cuarto trimestre de 2010 (tasa inteestnal sin anualizar), tras el retroceso en el ter-
cero (-4,3%) y un 5,6% respecto a un afio antesjrSlag cifras déduanas deflactadas por los
indices de valor unitario, las importaciones deéseaumentaron un 4,8% interanual en volumen,
como en el tercer trimestre. Por productos, elal impulso provino de la energia (+9,1%), por
las temperaturas anormalmente bajas en los Ultmeses del afio, y de las importaciones de bie-
nes de consumo no alimenticio cuyo descenso (-20s2%noder6 en 1,6 puntos porcentuales.
Por su parte, las importaciones de capital senmengaron un 6,5%, lo que supone una leve acele-
racion. Por el contrario, las importaciones de ééeimtermedios no energéticos se desaceleraron
tres puntos porcentuales, hasta el 15,8%, y lasriagiones de alimentos crecieron un 2,1%, un
punto menos que en el periodo anterior.

G 2.6 INDICES DE COMERCIO EXTERIOR DE SERVICIOS
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Por areas geogréficas, el volumen de las importasi de la Unién Europea se ralentizé
tres décimas (1,7% interanual), mientras que éhsi@rocedentes del resto del mundo (9,2%) se
acelero cinco décimas, destacando el fuerte inarendelas compras procedentes de América
Latina y la pérdida de dinamismo de las de Estabhigos.

...y las importaciones de servicios retroceden

El gasto erconsumo final de los residentes fuera del territod econdmicodescendio
un 2,2%, después de crecer un 5,4% en el trimpstxéo. Este indicador permanece todavia por
debajo de los niveles alcanzados hace tres afiad.d&mjunto de 2010, registré un aumento simi-
lar al de las exportaciones, un 2,6%, con la difegieede que en el afio anterior la caida fue mucho
mas pronunciada (-13,4%).

En el cuarto trimestre de 2010, lasportaciones servicios no turisticoscontinuaron
descendiendo (-2%), aunque a un ritmo inferiorewtel tercer trimestre, describiendo una pauta
paralela a la de las importaciones de bienes. Ef,28s importaciones de estos servicios aumen-
taron un 3,1%, tras un retroceso del 12,5% el aferiar. Segun el indicador del comercio exte-
rior de servicios no turisticosdel INE, en el tercer trimestre las importaciodesservicios em-
presariales disminuyeron, las de servicios finansieetrocedieron con fuerza, y las de transporte
aumentaron ligeramente.

Continua la correccion del desequilibrio exterior

En el cuarto trimestre de 2010,racesidad de financiacion de la economia espafiola
frente al resto del mundq se situ6 en el 2,5%, casi dos puntos porcentua&®s que en el
mismo trimestre del afio anterior. Todas las rubriel saldo por cuenta corriente contribuyeron
a esta correccion, salvo la de transferenciasesies, cuyo saldo negativo aumentd una décima,
hasta el 1,2% del PIB. El déficit comercial y elséevicios distintos del turismo se recortaron dos
décimas, hasta el 4% y el 0,4% del PIB. El supedeviturismo aumento una décima, quedando
en el 2,1% del PIB, y el saldo de rentas primar&tas fue u®,4% del PIB, positivo por primera
vez desde 2003 or ultimo, el superavit de transferencias de ahpiejoré dos décimas, situan-
dose en el 0,6% del PIB. En el total del afio, zesielad de financiacion frente al resto del mundo
ascendi6 al 3,9% del PIB, 1,2 puntos porcentualsosique en 2009 y el menor porcentaje des-
de 2003.

La tasa de inversion continla descendiendo y laadi®rro aumenta por primera vez en quince
trimestres

Con medias acumuladas de los ultimos cuatro ttreesla necesidad de financiacion de
la economia frente al resto del mundo se situd &0@6 del PIB en el cuarto trimestre, inferior
en medio punto a la del tercero, como consecualecian aumento de la tasa de ahorro de dos
décimas, hasta el 18,5% del PIB, la primera enoctnienestres, y una reduccion de la misma
cuantia de la tasa de inversion, hasta el 23%scififeriores en cuatro y ocho puntos porcentua-
les a los méximos alcanzados en 2007 y en 2005.
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G 2.7 EVOLUCION DE LA NECESIDAD DE FINANCIACION, EL AHORRO Y LA INVERSION
en porcentaje del PIB
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2.3. Actividad Productiva
La actividad productiva prosigue la senda expansiva

Desde el punto de vista de lasnas de actividad la aceleracidén en términos interanuales
del PIB en el cuarto trimestre de 2010 se explaragb mayor vigor de la actividad en Issrvi-
cios, la energiay la ramaprimaria, asi como por la atenuacion en la caida deotsstruccion
parcialmenteontrarrestadas por la desaceleradéma actividad en lendustria.El valor afiadido
bruto (VAB) de laindustria registrd un ligero aumento respecto al terceresime, 0,2%, tras el
descenso del 1,5% del trimestre precedente, de moeda variacion interanual se situé en el
1,4%, tres décimas por debajo de la del trimegsteeuente. Por su parte, el VAB dectans-
truccion registré una tasa intertrimestral del -0,4%, sigpen un punto y medio a la del trimes-
tre anterior, descendiendo el 5,8% respecto atawamestre de 2009, ocho décimas menos que
en el tercer trimestre. Los recortes implementguwsel Gobierno en obra publica y la continui-
dad del ajuste de la edificacion explican el todaldultado retroceso de la actividad constructora.

...mientras que el empleo modera el descenso

En lo relativo alempleq los ocupados, en términos de puestos de trabajoatentes a
tiempo completo, amortiguaron en el dltimo trimeste 2010 su ritmo de descenso interanual en
dos décimas, hasta anotar una tasa del -1,4%nddsea la variacion intertrimestral en el -0,5%
(-0,3% en el trimestre precedente).



33

Demanda y Produccion

Cuadro 2. =mpleo y productividad aparente por ramas
Variacién anual en %

2009 | 2010
2008 2009 201C 11 [\ | 1 1l [\
OCUPADOS (1)
Industria -14 -13,0 -5,0 -149 -11.6 -8,5 -5,0-3,8 -2,4
Energia -2,1 -0,1 0,7 -4,9 0,0 -2,7 0,3 1,5 3,6
Construccion -9,3 -22,7 -12,4 -23,5 -18,9 -16,612,0 -96 -11,0
Servicios 1,7 -2,5 -0,6 -2,8 -2,9 -1.3 -0,6 -0,2-0,2
- de mercad 17 -3,€ -1,4 -4,5 -4,5 -2,3 -1,6 -0,9 -0,6
- de no mercado 1,7 14 13 15 1,4 15 1,8 1,40,8
PRODUCTIVIDAD (2)
Industria -1,3 -0,6 6,1 0,2 0,6 7,1 7,9 57 4,0
Energia 8,1 -6,3 2,3 -2,6 -6,3 29 0,3 3,0 2,9
Construccion 9,0 211 6,8 215 16,6 12,2 6,2 3,35,8
Servicios 0,6 1,5 1,1 2,0 2,1 0,7 11 1,1 1,4
- de mercado -0,1 2,1 1,8 2,9 3,0 14 1,9 1.8 9 1,
- de no mercado 2,9 0,7 -0,6 0,5 0,2 -0,7 -0,80,7- 0,0
1,4 3,1 2,3 3,6 3,1 2,7 2,5 1,9 2,0

PIB por ocupado
(1) Puestos de trabajo equivalente a tiempo comp{8) VAB por ocupado (series corregidas y puedssrabajo

equivalente a tiempo completo).
Fuente: INE[CNE-2000).

La productividad aparente sigue mejorando

La productividad aparente por ocupadoaumenté el 2% en relacion con el mismo pe-
riodo de 2009 y el 0,7% respecto al tercer tringgestifras superiores en una y cuatro décimas,
respectivamente, a las del trimestre previo. Erorjunto del afio, la productividad por ocupado
experimentd un incremento medio anual del 2,3%yiof en ocho décimas al registrado en 2009.

G 2.8 VAB POR RAMAS G 2.9 PRODUCTIVIDAD POR RAMAS
variacién anual en % - variaciéon anual en %
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La actividad industrial parece consolidar su recupeion

El VAB de laindustria se incremento el 0,2% en términos intertrimesirale el cuarto
trimestre, retomando asi el perfil ascendenteddiia finales de 2009 y sélo interrumpido en el
tercer trimestre del pasado afio. Este comportamgnvio favorecido tanto por el dinamismo de
las exportaciones como por la evolucién de la delmaracional. No obstante, en tasa interanual,
el VAB en la industria se desaceler¢ tres décirmasgue dentro del tono general expansivo que

viene mostrando desde mediados de 2010.

En la misma direccion apuntabaietlice de Produccién IndustriglPl), que cerro el
cuarto trimestre con un incremento interanual d&¥d) con series filtradas del efecto calendario,
frente a la caida del 0,2% del tercer trimestretaSa intertrimestral y con datos corregidos de es-
tacionalidad, el avance del IPI se situ6 en el Q486 el retroceso del 1,3% del trimestre anterior
El retorno a tasas positivas de este indicadocdnsecuencia del mayor dinamismo de la energia,
los bienes de consumo no duradero y los bienesrietios, que, junto a la menor caida de los
bienes de equipo, compensaron el mayor descerlss H&nes de consumo duradero.

En los primeros meses de 2011 las sefiales soratdes. Por ejemplo, &MI de manu-
facturasprolongé en los meses de enero y febrero la mejosarvada en el dltimo trimestre del
pasado ejercicio registrando un nivel promedio 2ieifidicativo de expansion. Por su parte, el in-
dicador deconfianza en la industrjselaborado por la Comisién Europea, mejoro errigigy bi-
mestre de 2011 casi un punto y medio respectoval promedio mostrado en el cuarto trimestre
(-9,2), impulsado por la mejora de gectativas de produccidnde lacartera de pedidas

G 2.10 ACTIVIDAD INDUSTRIAL
variacion anual y saldos netos en %
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Cuadro 2.6ndicadores de actividad y produccion
Variacion anual o saldos netos en %

2010 | 2011 Ult.
INDICADORES 2009 2010 | I 11l [\ 1 (1) dato
I. Sintético Actividad (2) -3,0 0,8 0,7 1,3 0,7 0,6 0,7 T.I11
Consumo de Energia Eléctrica (3) -4,8 2,7 2,6 3,7 2,3 2,4 1,5 Feb.11
Importaciones no Energéticas (vol.) -17,5 9,2 104 181 51 4,2 - Dic.10
indice sentimiento econémico (90-10=100)82,0 92,0 925 924 913 920 92,8 Feb.ll
Ventas grandes empresas. Totales (4)  -12,7 -0,1 2,0 22 -23 -20 - Dic.10
Ventas grandes empresas. Interiores (4) -12,7 -2,2 -0,3 04 -45 -41 - Dic.10
Industria
I. Sintético Industria (2) -8,9 -0,1 -0,4 30 -15 -15 -1,7 T.I11
IPI General (ccal) -15,8 0,8 0,3 29 -0,2 0,3 - Dic.10
Ventas int. grandes empresas. Industria (4)17,0 0,4 5,9 29 31 -33 - Dic.10
Exportacién productos industriales (vol.)  -7,7 2,1 7,5 66 -6,1 0,7 - Dic.10
Empleo industria (EPA) -13,3 -59 -104 -64 -44 -272 - T.V.1C
Afiliados industria S.S. (5) -10,6 -4,8 -7,2 -49 -38 -32 -29 Enell
Indicador confianza industrial (saldos) -30,8 -138 -184 -139 -135 -9,2 -7,8 Feb.ll
Utilizacion capacidad productiva (%) 70,0 71,2 689 709 72,7 724 735 TI11

Construccion
I.Sintético Actividad en la Construccién(2) -7,9 -4,4 -45 -32 -48 -51 -50 T.I11

Consumo aparente cemento -324 -154 -20,3 -12,3 -13,6 -16,1 0,3 Ene.ll
Ventas int.grandes emp.Construccion (4) -22,1 -22,2 -21,8 -16,8 -31,1 -20,3 - Dic.10
Empleo construccion (EPA) -230 -126 -159 -116 -9,8 -12,8 - T.V.1C
Afiliados construccién S.S (5) -23,1 -134 -164 -13,1 -125 -11,3 -9,6 Ene.ll
Licitacion oficial precios corrientes -82 -379 52,2 -18,1 -36,6 -34,7 - Dic.10
Superficie a construir. Visados obra nueva-51,4 -16,0 -248 -122 -58 -18,8 - Dic.10
- en edificios de viviendas -56,8 -16,1 -25,1 -10,6 -10,8 -16/4 - Dic.10
Indicador confianza construccion (saldos) -32,3 -29,7 -25,6 -240 -278 -415 -51,4 Feb.11
Hipotecas. Capital prestado -275 -18,2 -93 -186 -16,4 -30,1 - Dic.10
Precio m vivienda -7.4 -39 -4,7 -37 -34 -35 - T.v.1C
Servicios
I. Sintético Servicios (2) -0,8 2,2 2,2 2,3 2,4 20 1,7 TIl11
Ventas int.grandes emp. Servicios (4) -11,9 -1,6 0,5 15 -43 -38 - Dic.10
Viajeros-km.(Renfe) -1,6 -3,3 1,1 -38 56 -43 - Dic.10
Mercancias Tm-Km. (Renfe) -28,4 6,4 45 20,9 59 4.2 - Dic.10
Trafico aéreo viajeros. Total -7,9 2,8 3,6 -0,6 4,2 4,3 6,0 Ene.ll
Pernoctaciones en hoteles -5,7 6,0 51 4,0 7,6 6,2 4,6 Enell
Entrada Turistas -8,8 0,9 0,3 -3,1 4,2 1.3 4,7 Ene.ll
Empleo servicios (EPA) -2,5 -0,3 -0,6 -04 -03 0,2 - T.V.1C
Afiliados servicios S.S (5) -2,6 0,0 -0,8 0,1 0,4 0,4 0,3 Enell

Indicador confianza servicios (saldos) -296 -224 -163 -205 -246 -28,2 -29,8 Feb.11
I. confianza comercio minorista (saldos) -24,6 -17,2 -15,0 -135 -186 -21,9 -21,2 Feb.11

(1) Cifras referidas al periodo para el que sedatispde iformacion. (2) Corregido de variaciones estacia)
calendario y atipicos. (3) Corregido de los efeatalendario y temperatura. (4) Datos corregidosalendaric
deflactados y a poblacion constante. (5) Totaésist Media mensual de los datos diarios.

Fuentes: SGACPE (MEH), REE, DA, CE, AEAT, INE, MTINFICEMEN, MFOM, RENFE, AENA e IET.
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La actividad constructora amortigua la tendenciasteendente

Respecto a la rama de danstruccion, en el cuarto trimestre de 2010 se observé una
moderacién en el ritmo de descenso del VAB tanttasa interanual (-5,8%, frente al -6,6% del
trimestre previo) como en intertrimestral (-0,4%nte al -1,9% en el periodo julio-septiembre).
En linea con esta evolucion,iatlice de produccion de la industria de la constitin atenuden
casi siete puntos y medio la magnitud de caidd enagto trimestre, aunque todavia dentro de un
tono general de debilidad, registrando una tasaanual del -27,5%. La evolucién de este indi-
cador se justifica por el menor retroceso del carepte deedificacion(25,5%, caida inferior en
mas de nueve puntos y medio a la del tercer triegiarcialmente contrarrestado por la mayor
debilidad del componente ddbra civil, que disminuyo el 38,6% respecto al mismo peridelo
2009, casi tres puntos mas que en el periodo gépsiembre. Por su parte,c@nsumo aparente
de cementaisminuyden el dltimo trimestre de 2010 el 16,1% interandak puntos y medio
mas que en el trimestre previo, si bien en enerestieafio entré en terreno positivo (0,3% inter-
anual) después de mas de tres afios de caidasrimmpedas.

G 2.11 INDICADORES DE CONSTRUCCION G 2.12 VAB SERVICIOS
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Los indicadores sugieren que el tono de debilidachsantiene

La superficie a construir en obra nugveegun los visados de direccidén de obra, retroce-
di6 en el periodo octubre-diciembre el 18,8% repaain afio antes, tras la caida proxima al 6%
del tercer trimestre. Esta evolucion se justifica la intensificacion en el ritmo de descenso de
sus componentes @glificiosde vivienday deotros usosque retrocedieron el 16,4% y el 23,2%
interanual, respectivamente, tras experimentar éereer trimestre una caida del 10,8%, el pri-
mero, y un incremento del 4,6%, el segundo. Pqgraste, lalicitacion oficial suavizo la intensi-
dad de descenso en el cuarto trimestre del pasagjchasta situar su variacion interanual en el
-34,7% (-36,5% en el trimestre previo), mejora geetrasladdé al componente ddificacion
(-3,6%, frente al -28,5% del periodo julio-septieg)h mientras que el debra civil acentud la
tendencia contractiva (-43,5%, frente al -40% deldstre precedente). En relacion con los indi-
cadores cualitativos, el @®nfianza en la construcciépublicado por la Comisién Europea, pro-
longod la senda descendente iniciada a mediado8X anotando en el periodo enero-febrero un
saldo inferior en casi diez puntos al del dltimméstre del pasado afio.
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La actividad en los servicios consolida la dinamida recuperacion...

Por lo que se refiere a la ramasgvicios, en el cuarto trimestre de 2010 el VAB se
aceler¢ tres décimas en tasa interanual, hasersgten el 1,1%, continuando asi en la senda as-
cendente iniciada a mediados de afo. Esta mejareocesiotivada por los servicios de mercado,
gue se aceleraron cuatro décimas, hasta el 1,38ftna que los de no mercado se estabilizaron
en el 0,7%.

...y los indicadores cualitativos también reflejan amejora
En enero de 2011 étdice PMI de serviciose incrementd casi dos puntos y medio res-

pecto al periodo octubre-diciembre de 2010 y ekedbr deconfianza en los serviciogublicado
por la Comision Europea, se elevd mas de dos pentéesbrero, tras la timida mejora de enero.






3. PRECIOS
La inflacién sigue evolucionando al alza y en felboeaumenta tres décimas, hasta el 3,6%

En el tramo final del pasado ejercicio y en los poseros meses del afio en curso (no-
viembre de 2010-enero2011) la inflacién espafolatava la evolucion alcista. En esta acelera-
cion del IPC, que ha elevado la inflacion desd®,& de octubre al 3,6% de febrero, el papel
mas relevante ha correspondido al componente ditergéuya tasa anual ha aumentado en cinco
puntos, y, en menor medida, al de la alimenta@épecialmente la elaborada; la tasa anual de es-
te dltimo componente ha repuntado en dos puntdsdaeal encarecimiento del tabaco, a raiz de
una mayor carga impositiva que soporta desde posreel pasado diciembre. En cambio, los res-
tantes grandes componentes del IPC apenas hamtagsen enero de 2011 tasas de variacion
interanual superiores a las de octubre de 2010eftermotivo y por la naturaleza transitoria del
impacto de las modificaciones impositivas en léasibn, cabe esperar que en el segundo trimes-
tre del afilo comience a reducirse de nuevo la idflac

La inflacion subyacente también sigue al alza p&an menor intensidad que la global

Como el repunte de la inflacién global en los Uittnmeses descansa en los elementos
mas erraticos del IPC, las medidas estructuralda ofélacion y representativas del nacleo infla-
cionista, que excluyen del IPC general parcialtaltoente el componente alimenticio y el total
del energético, mantienen una evolucibn muy moderAdi, la inflacion subyacente se situ6 en
enero en el 1,6%, medio punto mas que en octulsedpalo que responde principalmente al alu-
dido encarecimiento del tabaco. A su vez, la inflacue excluye el total de la alimentacion y los
productos energéticos se situd en enero en el H8%décimas de punto por encima de la del pa-
sado octubre. Por lo tanto, el repunte de la iidftaglobal y, en menor medida, de la subyacente
no tiene su origen en la economia doméstica, yaeueriva de la fuerte escalada de las materias
primas energéticas y alimenticias, al que se soperplos aumentos impositivos, cuyo efecto en
la inflacion es transitorio. Por lo tanto, la imién espafola excluidos este tipo de efectos exter-
nos y transitorios, como es el aumento impositgla que los agentes econémicos deberian te-
ner en cuenta a la hora de actualizar preciosayieal
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Cuadro 3.1 Principales indicadores de precios

Tasas de variacién anual en %

Media anual Ene. Mar. Jun. Sep. Dic. Ene.
08 09 1@ 10 10 10 10 102 11
IPC: Total 41 -0,3 1,8 1,0 1,4 15 2,1 3,0 3.3
IPSEBENE(@3) 3.2 0,8 0,6 0,1 0,2 04 11 15 1,6
IPC sin alimentos ni energia 2,3 0,8 0,6 0,0 0,1 0,3 1,1 1,3 1,3
IPC no energético 3,2 0,6 0,6 -0,1 0,0 0,4 1,1 1,6 1,6
IPC alimentacién 5,7 0,2 0,7 -0,7 -0,3 1,0 1,2 2,6 2.9
- No elaborada 4,0 -1,3 0,0 -3,2 -2,2 0,5 1,3 2,6 2,3
- Elaborada 6,5 0,9 1,0 0,5 0,6 1,2 1,1 2,6 3,1
IPC no alimentacion 3,6 -04 2,1 15 1,9 1,6 2,4 3,1 3,4
- Bienes industriales 3,2 -3,1 2,9 1,6 2,4 2,2 3,24,7 5,2
- Energia 11,9 -9,0 12,5 11,4 13,9 10,9 11,1 615 17,6
- B.industr. sin energia (BINES) 0,3 -1,3 -05 -1,7 -1,5 -0,8 0,4 0,9 0,7
- Servicios totales 3,9 2,4 1,3 1,2 1,3 1,0 15 6 1, 1,6
IPC manufacturas (4) 2,4 -0,5 0,0 -1,0 -0,9 -0,7 0,7 1,5 1,4
IPRI: Total 65 -34 3.2 0,9 2,3 3,2 3,4 53 6,8
Bienes de consumo 4,4 -0,6 0,2 -0,5 -0,1 0,3 0,2 1,3 15
- Alimentacion 7,3 -2.9 0,2 -1,3 -0,7 -0,4 0,6 3,3 4,2
- No alimentacion -1,7 4.7 0,1 11 1,3 1,6 -06 ,9-2 -4,2
Bienes de equipo 2,5 0,8 0,2 -0,3 0,0 0,1 0,5 0,7 1,0
Bienes intermedios 55 -5,4 2,9 -0,9 0,4 3,7 4,0 5,7 6,8
Energia 143 -6,8 9,8 6,3 10,1 8,7 9,1 135 17,3
IVU: Importacién 3,7 -10,6 5,2 -15 -1,2 6,5 6,6 10,3 -
- Bienes de consumo -0,1 -3,3 2.1 -6,3 -86 .6 0 46 13,0 -

- Bienes de consumo alimenticio 2,8 -6,3 51 -7,0 0,6 5,6 9,1 12,3 -

Exportacion 1,8 -6,7 2,5 -2,9 -1,9 2,7 5,6 3,9 -
I:er:mos percibidos por agriculto- 31 -11.3 55 55 56 8.6 80 102 i
Deflactor del PIB 2,4 0,6 1,0 - 0,6 0,5 1,3 1,4 -

(1) Media del periodo del que se dispone de datos sgplméperiodo del afio anterior.
(2) Los datos de los precios percibidos correspondsiudre.

(3) IPC general sin alimentacion no elaborada y singéae

(4) Alimentos elaborados y bienes industriales no enisrgs.

Fuentes: INE, MARM y SGACPE.

Los precios de los productos energéticos siguersipreando la inflacion global

A lo largo de los ultimos tres meses, el indicgpaios de los productos energéticos del
IPC ha crecido un 8,7%, mucho mas que en los npesesdentes, elevando asi la tasa interanual
de enero de 2011 hasta el 17,6%, cinco puntos & el pasado octubre. Por componentes,
esta tasa anual sigue siendo mas elevada parandsustibles y carburantes (18,4%) que para la
electricidad (15%). Sin embargo, durante los Ultirtres meses, su indice ha crecido 7,1 pp., co-
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mo resultado de la actualizacion de la tarifa @légtpara usos domésticos, mientras que el de
combustibles y carburantes lo ha hecho en 4,1 pp.

Como es bien conocido, detras del elevado nivehftiecion y de la aceleracién reciente
de los precios interiores de los carburantes y cstitiles de uso doméstico estan los mayores
precios del crudo del petroleo en euros. El tipenB(que ya superd en febrero los 100 $/barril)
tuvo un incremento cercano al 13% en dolares argol del trimestre noviembre 2010-enero
2011. A pesar de estas subidas recientes, lasgoéixgs a corto plazo del precio del crudo pre-
sentan riesgos alcistas, dada la demanda munéibia y las amenazas que pesan sobre la pro-
duccién petrolifera en algunos paises. Ademagresios de otras fuentes energéticas tienden a
seguir, al menos en el corto plazo, a los de lodymtos derivados del petréleo.

G 3.3 COMPONENTES ERRATICOS DEL IPC G 3.4 PRECIOS ENERGETICOS
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Los precios alimenticios se aceleran en los ultintosses

El IPC alimentacion paso de crecer a una tasa aeld,4% en octubre a otra del 2,9%
en enero. Al contrario de la evolucion desde mayoa que el componente de productos no ela-
borados (también ligados al comportamiento deliprde las materias primas agricolas en los
mercados internacionales) fue el mas alcista, ®dltonos meses fueron los precios de la alimen-
tacion elaborada los causantes de la subida, @npgirée debido a los mayores impuestos y pre-
cios del tabaco. Asi, la tasa anual de la aliménatesca solo subié dos décimas en los Ultimos
tres meses, hasta el 2,3% y, en igual periodellaahjunto de la alimentacién elaborada lo hizo
en dos puntos, pasando del 1,1% al 3,1%. Sin empexgluyendo el tabaco de este componente
su tasa anual sube seis décimas solamente, paea entenero en una tasa apenas positiva
(0,1%). En cambio, la tasa correspondiente al gbaan un peso relativo importante en el IPC,

subié mas de diez puntos, pasando del 11,6% ehreatiel pasado afio al 21,9% en enero del ac-
tual.

Los precios de los BINES mantienen su crecimientoreveles moderados...

Tras haber mantenido tasas anuales ligeramenéiveegdurante todo el afio 2009 y pri-
mera mitad de 2010, los precios del conjunto debleees industriales no energéticos (BINES)
entraron en tasas ligeramente positivas desdecadekpasado ejercicio, alcanzando un 0,7% en
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enero. Esta moderada recuperacion se debié alrtonjie factores que sefialabamos en nuestro
anterior informe trimestral: aumento del IVA, ekarecimiento de algunos productos importados
y el final de las ayudas publicas a algunos bieleesonsumo duradero entre otras. Sin embargo,
existen diferencias importantes en la evoluciorpzios entre grupos de productos, segun su
grado de exposicion a la competencia exterior.

G. 3.5 COMPONENTES DEL IPC Y SUS PRINCIPALES INDICADORES ADELANTAD OS

Variacién anual en %
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... con sensibles diferencias por grupos de prodsct

Asi, la tasa correspondiente al grupo de mayas paativo, el de los automoviles, es po-
sitiva desde hace varios meses (2,9% en eneroid@ndo con el cese de los incentivos publi-
COS a su compra-venta, que ayudaron a mantenerrtagativas durante dos afios y medio, hasta
el verano pasado. Por el contrario, los preciovestido y calzado entraron en tasas interanuales
ligeramente positivas a partir del verano. En calais sucesivas medidas de austeridad en el
ambito sanitarios adoptadas por el Gobierno estéerminando que los precios de los medica-
mentos registren tasas sensiblemente negativa%q-€n enero).

La inflacién en servicios sube muy lentamente

Tras haber tocado fondo en la primavera de 2040 tasas del 1%, la inflacion para el
grupo servicios del IPC subié medio punto duraatselgunda mitad de 2010, como consecuencia
de los mayores tipos del IVA. La aceleracion dalés de 2010 y enero pasado ha sido sdlo de
una décima, hasta el 1,6%. Al moderado comportamiga la inflacion en el conjunto de los ser-
vicios estan contribuyendo varias ramas, destactasloibricas de comunicaciones, turismo y
hosteleria y alquiler de vivienda. Por el contraailgunas otras siguen manteniendo crecimientos
de precios elevados, como es el caso del transgaiteacion, seguros y reparaciones (de elec-
trodomésticos, calzado, ropa, etc.).
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La inflacion promedio de la UEM sube una décima enero, igual que la espafiola...

En el primer mes de 2011, Eurostat ha introducidocambio metodologico en la elabora-
cion del IPCUM que consiste basicamente en un ntrat@miento de los productos estacionales.
Este cambio produce una ruptura de la series @dJMPy del IPCA, por lo que los datos publi-
cados en 2010 se han modificado para adaptarlesaaneeva metodologia. Este cambio explica
la diferencia en enero de 3 décimas entre la tdsaanual del IPC nacional espafiol y la del ar-
monizado, cuando antes del cambio la mayor diféaesatre las tasas anuales de ambos indices

era a lo sumo de una décima.

Cuadro 3.2Diferencial de inflacion respecto a los principalesompetidores(1)

2008 2009 2010 Ene. 10 Mar 10 Jun.10 Sepl0 Dic.10 Ene. 11

Zona euro 0,8 -0,5 0,4 -0,2 1,1 0,6 0,9 0,7 0,7
Subyacente 0,8 -04 -01 -1,2 0,5 0,0 0,9 0,2 2 0
- Alim. elab. 1,3 -0,1 0,5 0,5 0,7 0,9 0,4 61, 19
- BINE -0,4 -1,5 -0,2 -3,0 1,8 0,4 2,3 -0,2 ,2-0
- Servicios 1,3 02 -03 -0,3 -0,5 -0,4 00 ,10 0,0
Alim. sin elab. 0,4 -09 -0,6 -0,4 0,2 0,3 -23 -1,2 -1,4
Energia 1,6 -0,9 51 7,3 6,6 4,6 3,3 4,6 5,6
UE 0,4 -1,2 0,0 -1,0 0,7 0,2 0,5 0,2 0,3
OCDE 0,5 -0,8 0,2 -1,3 0,6 0,6 1,1 0,8 -
EEUU 0,3 0,1 0,4 -1,9 0,4 1,0 1,7 1,4 1,4

(1) Diferencias en puntos porcentuales entre kestde variacion anual del IPC de Espafia y deftaentes ée-
as o paises. Para Espafia y los paises de la EE t&sas se han calculado con los indices de pragimnizados.
En los IPC armonizados se ha producido una rupleifas series, desde enero de 2011, por cambiaatégico
(nuevo tratamiento de los productos estacionales).

Fuentes: INE, Eurostat y OCI.

La tasa de inflacion armonizada de la UEM se s@ncéenero de 2011 en el 2,3%, una
décima por encima de la del mes anterior. Un afiesagsta tasa era del 0,9%, y ha subido casi
medio punto porcentual durante el Ultimo trimestreonsecuencia de las mayores tasas de los
precios energéticos y alimenticios. El dato de esate la inflacién de febrero muestra un aumen-
to de una décima, hasta el 2,4%. A su vez, laditftasubyacente se situ6 en el 1,2%, también
una décima mayor que la del mes precedente. Psgp@dn enero de 2011) la inflacion continué
mostrando un elevado rango de variacion, desddasaacasi nula en el caso de Irlanda (0,2%)
hasta tasas en torno al 5% para Grecia y Estdtip(pais incorporado a la zona euro.

...pero, excluyendo el impacto de los cambios impess, el diferencial de inflacion sigue
siendo favorable a nuestro pais

En Espafia, la inflacion armonizada fue del 3%rene frente al 2,9% del mes anterior,
por lo que el diferencial de inflacion espafolafecal de la UEM se mantuvo en 0,7 pp., diferen-
cial desfavorable que ha venido creciendo desgieraho pasado (0,1 pp. en junio) como conse-
cuencia, fundamentalmente, de los aumentos degasigion indirecta en nuestro pais (IVA e
impuestos especiales sobre el tabaco). El avan@atiede la inflacion armonizada para febrero
supondria un aumento de cuatro décimas, dos memokaglel nacional, situandose en el 3,4%.
De cumplirse los datos de avance, el diferenciahfiacion de Espafa frente a la UEM aumen-
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taria tres décimas en febrero, hasta 1 punto p@ertl comportamiento de la inflacién subya-
cente armonizada fue algo mas atenuado pero sjmitgseoré una décima en enero, tanto en Es-
pafia como en la eurozona, situandose en el 1,429, Tespectivamente, con lo que el diferen-
cial se mantuvo en 0,2 pp. En ausencia de losddadumentos impositivos en Espafia en el se-
gundo semestre del pasado afio, el diferencial gk#séa ahora todavia ligeramente favorable a
Espafia y el de la subyacente seria aun unas décigsm$avorable a nuestro pais. De hecho, la
inflacion armonizada a impuestos constantes deftaspa diciembre de 2010 (Ultimo dato dispo-
nible) presentaba un diferencial favorable de Oy&qs porcentuales.

G 3.6 IPC ARMONIZADO G 3.7 PRECIOS INDUSTRIALES
variaciéon anual en % variacién anual en %
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Los precios industriales mantienen una senda alaist

El indice de Precios Industriales (IPRI) mostréeéaltimo cuatrimestre de 2010 una evo-
lucion alcista, con lo que su tasa de variaciéerartual se elevo desde el 3,4% de septiembre al
5,3% de diciembre. Los precios de la energia Irderaina vez mas, esta evoluciéon alcista que
continta en el inicio del actual ejercicio. En éfe@n enero de 2011 el IPRI aument6 un 2,4%
respecto al mes anterior, con lo que su tasa @eualkcremento en 1,5 pp., hasta el 6,8%. Exclu-
yendo la energia del indice General se aprecia iewliee resultante una aceleracion pero de mu-
cha menor intensidad, asi, el aumento mensualdl&?% y el interanual del 3,7%, 0,7 pp. mas
que en el mes anterior.

Atendiendo al destino econdmico de los bienegigdols sectores contribuyeron en enero

a la aceleracion del indice General, siendo elggtieo el principal responsable, seguido de los
bienes intermedios, como viene ocurriendo desdéltosos meses de 2010. La tasa anual del
componente energético aumento casi 4 puntos en,dmesta el 17,3%, la de los bienes interme-
dios se elevo en algo mas de un punto, hasta%l ¥,& gran distancia, se posicionan las acelera-
ciones de los bienes de consumo y de equipo, agamaapnas décimas, que sitlan sus tasas anua-
les en el 1,5% y 1%, respectivamente. En estadalsproceso productivo se aprecia con mayor
intensidad el efecto que esté teniendo el aumentosiprecios de las materias primas en los mer-
cados internacionales.



4.-MERCADO LABORAL

El mercado de trabajo ha realizado ya el grueso djeiste

En el pasado ejercicio, el empleo de la economsgai®la continud experimentando un
cierto ajuste, cada vez menos acusado, y que, awldinalizar el ejercicio todavia no habia fi-
nalizado, se espera que se complete en la priméad de 2011. A su vez, la poblacion activa in-
terrumpid la evolucion descendente en el terceresire del afio y saldo el ejercicio con un ligero
aumento. Por ello, la tasa de paro finaliz6 eloggay por encima del 20%, 1,5 puntos mas que un
afio antes. En este contexto, los costes saladafgsmuaron moderandose, de forma que, con re-
traso, van adecuandose a la realidad economicéaaapa

El empleo retrocede un 1,3% interanual en el dltinramestre de 2010

De acuerdo con la Encuesta de Poblacion ActivaAJERe| dltimo trimestre de 20]1@l
empleoregistré una caida intertrimestral de 138,6 mispeas en ese trimestre, variaciéon que al
corregir de estacionalidad se traduce en un descggsificativamente menor (36,6 mil empleos).
Esta cifra implica una caida intertrimestral d&1%, similar a la del trimestre anterior. En rela-
cion con el mismo periodo de 2009, el empleo disyonen 237,8 mil personas, equivalente a
una tasa interanual del -1,3%, lo que represerdamejora de 0,4 pp respecto al trimestre ante-
rior. Tras este resultado, la tasa de ocupacida geblacion mayor de 16 afios disminuyé cuatro
décimas, hasta el 47,8%.

G 4.1 INDICADORES DE EMPLEO G 4.2 ASALARIADOS Y NO ASALARIADOS
variaciones anuales en % variaciones anuales en %
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La mejora relativa del empleo que muestra la ERAlargo 2010 también se constata con
el resto de los indicadores del empleo. Asi, ellempquivalente a tiempo completo, que se esti-
ma en la Contabilidad Nacional, experiment6 unaiceidn interanual en el ultimo trimestre del
pasado afio del 1,4%, dos décimas menos que eimektire anterior. En el mismo sentido se
comportaron las afiliaciones a la Seguridad Samagl pasado ejercicio, al registrar en el dltimo
trimestre una caida interanual del 1,3%.



46

Ministerio de Economia y Hacienda / Informe de CoyuanEcondmica /febrero 2011

Cuadro 4.1Resumen de indicadores del mercado de trabe

EPA

Activos

- Varones

- Mujeres

Tasa de actividad (2)(*)
- Varones

- Mujeres

Ocupados

- Sector no agrario

- Industria

- Construccion

- Servicios

- Varones

- Mujeres

- Extranjeros

- A tiempo completo

- A tiempo parcial

- Tasa de parcialidad (3)(*)
Asalariados

- Sector Privado

- Sector Publico

- Con contrato indefinido
- Con contrato temporal
- Tasa de temporalidad (4)(*)
No asalariadc

Parados

- Varones

- Mujeres

- Menores de 25 afios

- Sin empleo anterior
Tasa de paro (5)(*)

- Varones

- Mujeres

- Jévenes (16-24 afios)
AFILIACION A LA S.S. (6)
Total afiliados

- Asalariados

- No asalariados

- Extranjeros

OFICINAS DE EMPLEO
Paro registrado
Contratos registrados

- Indefinidos (7)(*)

- A tiempo parcial (7)(*)

Ultimo dato (1)

Tasa de variacion anual en %

Miles A anual 2009-1II 2009-1IV 2010-1 2010-11 2010-1  2010-IV
23104,8 132,3 0,2 -0,4 -0,4 0,2 0,6 0,6
12754,9 -78,3 -1,6 -1,5 -1,8 -0,9 -04 -0,6
10349,9 210,6 2,6 1,0 1,4 1,6 1,7 2,1
60,0 - -0,2 -0,3 -0,3 00, 0,3 0,2
67,7 - -1,4 -1,1 -1,2 -0,5 -0,1 -0,4
52,6 - 1,0 0,3 0,5 0,6 0,7 0,9
18408,2 -237,7 -7,3 -6,1 -3,6 -2,5 -1,7 -1,3
17603,7 -259,6 -7,3 -6,2 -38 -25 -1,9 -1,5
2622,8 -58,1 -14,9 -11,9 -10,4 -6,4 4,4- -2,2
1572,5 -230,2 -23,3 -17,3 -15,9 1,61 -9,8 -12,8
13408,3 28,6 -2,8 -3,3 -0,6 -0,4 -0,3 0,2
10209,7 -231,0 -9,7 -7,9 -5,5 -3,4 2,2 2,2
8198,5 -6,8 -3,8 -3,7 -1,3 -1,2 -1,0 ,1-0
2508,1 -39,1 -10,0 -11,8 -4,6 45 21 -1,5
15933,7 -241,5 -8,1 -6,9 44 31 -2,3 -1,5
24745 -3,8 -0,3 -0,3 1,2 2,0 2,4 0,2
13,4 - 0,9 0,8 0,6 60 0,5 0,1
15314,2 -173,4 -6,5 -5,0 -3,7 -2,4 2-1 -1,2
12145,7 -281,3 -8,8 -6,4 -5,1 ,2-3 -2,1 -2,3
3168,5 102,8 3,7 1,2 1,9 11 24 34
11513,9 -92,5 -1,7 -1,3 -2,4 -1,9 -0,8 -0,8
3800,3 -85,9 -18,2 -14,7 -7,6 -3,8 -2,4 -2,2
24,8 - -3,6 -2,8 ,0-1 -0,3 -0,3 -0,3
3094,0 -59,3 -10,6 -11,1 -3,3 -3,0 -4,0 -1,9
4696,6 370,1 58,7 34,9 15,0 12,3 10,9 8,6
2545,2 152,7 69,3 41,7 16,3 10,9 8,3 4 6,
2151,4 217,4 47,2 27,3 13,4 14,0 143 121
840,6 24,2 44,5 19,2 34 19 -28 3,0
356,8 57,0 22,2 20,3 8,2 226 20,4 19,0
20,3 - 6,6 4,9 2,7 2,2 1,9 51,
20,0 - 7.4 57 3,1 2,1 15 13
20,8 - 55 3,9 2,1 2,2 2,2 1,7
42,8 - 14,4 9,9 53 3,9 1 2 3,7
17361,8 -184,2 -6,0 -4,6 -3,0 9-1, -1,6 -1,3
14256,0 -129,4 -6,2 -4,6 -2,8 1,7 -14 -1,2
3105,9 -54,8 -5,3 -4,9 -4,0 -3,0 -24 -1,9
1777,6 -29,3 -9,3 -6,5 -3,0 -1,8 9-1 -1,8
4231,0 182,5 43,5 29,8 18.5 12,6 9.3 6,0
1116,0 65,8 -11,4 -4,3 20 4.2 2,6 2,5
9,2 - -2,0 -2,1 -1,5 -0,9 ,80 -0,2
26,0 - 2,8 1,6 1,6 1,9 1,3 0,4

(1) Cuarto trimestre para la EPA y mes de enera jgarAfiliaciones y datos del SPEE.
(2) Porcentaje de activos sobre la poblaciéon dafitd y mas.
(3) Porcentaje de ocupados a tiempo parcial sdlotet de ocupados.
(4) Porcentaje de asalariados con contrato temporal
(5) Porcentaje de parados sobre la poblacién activa

(6) Media de los datos diarios.

(7) Porcentaje sobre el total de contratos.
(*) En las columnas finales aparece la variaci@maen puntos porcentuales

Fuentes: INE (EPA) Y MTAS.
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El ajuste del empleo es mayor en la construccion...

El ajuste del empleo, a nivel sectorial, siguithdiee mas intenso en la construccién; de
hecho, el empleo total destruido a lo largo de 28b@edid casi en su totalidad de ese sector. De-
ntro delas grandes ramas de actividadl empleo aumento en el periodo octubre—diciembre d
2010 en la industria, en 22,2 mil personas, y ercatura (50,5 mil personas). En el resto de
grandes ramas disminuy6, 115,8 mil en serviciogpiprado por un factor estacional desfavora-
ble, y 95,6 mil en construccion. En comparacion eomismo trimestre de un afio antes, la Unica
rama que cred empleo neto dentro de los sectoragmoios en el pasado ejercicio fue la de ser-
vicios, 28,6 mil, el 0,2%, construccion disminuyg fectivos en un 12,8% (230,2 mil) e indus-
tria lo hizo en el 2,2% (58,1 mil). Estas tasasespntan una mejora respecto al trimestre anterior,
con excepcion de construccion que se deteriora.

G 4.3 OCUPADOS NO AGRARIOS
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Atendiendo a la situacion profesional de los tratbajes, tanto los asalariados como los
no asalariados perdieron efectivos en 2010 petossegundos esa peérdida revistio mas intensi-
dad. Elempleo asalariadalisminuy6 en 142,1 mil efectivos en el cuarto &#tne, con lo que su
tasa de variacion interanual se mantuvo en el -1[28besta forma, este colectivo perdié 178,4
mil empleos a lo largo del pasado ejercicio. Popate, los no asalariados registraron una caida
interanual del 1,9% (-59,3 mil), frente al -4% tehestre anterior.

...y particularmente en los trabajadores temporales

Desde el punto de vista dedaracion de los contratpsa pérdida de puestos de trabajo,
con relacion a un afio antes, fue similar, aunquie lbps indefinidos (92,5 mil) superé ya a la de
los temporales (85,9 mil). No obstante, la inteadide la caida fue mayor en los trabajadores
temporales que en los fijos, con una tasa de @atiel@anual del 2,2%, frente al 0,8% de los fijos.
La tasa de temporalidad disminuy6 en 0,8 puntosl gfimestre y se situd en el 24,8%, tres déci-
mas menos que en el cuarto trimestre de 2009, yntp menos que antes de iniciarse la actual
crisis econémica.
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G 4.4 ASALARIADOS SEGUN CONTRATO G 4.5 OCUPADOS SEGUN JORNADA
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En cambio, los trabajadores a tiempo parcial aumanten 2010

En cuanto al empleo segundaracién de jornadan el Ultimo trimestre de 2010, los tra-
bajadores diempo parcialexperimentaron un ligero avance interanual, dendl|8ersonas (el
0,2%), menor que el del trimestre anterior (2,426). su parte, los trabajadore®mada comple-
ta registraron una caida anual del 1,5%, lo cual sepma moderacion de 0,8 pp y una pérdida
anual de 241,5 mil. Tras estos resultados, el gedos trabajadores a tiempo parcial sobre el total
aumento en siete décimas y se situd en el 13,4&gécima mayor que un afio antes.

El colectivo de los trabajadores extranjermantinué moderando la pérdida de empleo, al
registrar un retroceso del 1,5% interanual, freht2,1% del trimestre anterior. Esto supone una
pérdida de 39,1 mil efectivos a lo largo del pasgjéocicio. El ritmo de caida del empleo de los
trabajadores nacionales fue significativamente mete 1,2%, lo que supone cuatro décimas de
punto de mejora respecto al trimestre precedemés. dstos resultados siguio estrechandose con-
siderablemente el diferencial de caida interanela¢chpleo entre ambos grupos.

La poblacion activa estabiliza su crecimiento indégual (0,6%)...

La poblacion activaen el periodo octubre—diciembre del pasado ejerdisminuyé lige-
ramente respecto al trimestre anterior, en 16, perdonas, situandose en 23.104,8 mil personas,
aunque al corregir los factores estacionales Edigaida anterior se traduce en un aumento de
unas 27,5 mil personas, equivalente a una tasarimtestral del 0,12%, ligeramente menor que la
del trimestre anterior (0,16%). Respecto al mismgao de 2009, la poblacion activa mantuvo
el ritmo de crecimiento del trimestre anterior #)Gen un contexto en el que la poblacion mayor
de 16 afios aument6 un 0,2%.

Latasa de actividadie la poblacion en edad de trabajar (16-64) peemiéren el 74,5%.
Al diferenciar por sexo, se observo que esta ditatdiresulté de una contraccion de la tasa de los
varones de seis décimas y de un avance de cuairoadede la de las mujeres.
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A su vez, la tasa de actividad de la poblacion mdgol6 afios se redujo una décima, has-
ta el 60%, aunque en términos desestacionalizaztosgmecio en el 60,1%. A lo largo del pasado
ejercicio la tasa de actividad aumento6 2 décintestd a la caida de 3 en el afio anterior.
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... y la tasa de paro aumenta superando el 20%

Como resultado de las evoluciones descritas gmltdacion activa y el empleo, en el
ualtimo trimestre del pasado ejercicioparo aumentd en 121,9 mil personas, totalizando 4.696,6
mil personas. Al corregir de estacionalidad el anbmelel paro en ese trimestre se redujo practi-
camente a la mitad (64 mil personas), representandiocremento intertrimestral del 1,4%, simi-
lar al del tercer trimestre y sensiblemente infealode los trimestres anteriores. tasa de paro
sobre la poblacion activa crecio medio punto erasibriginales, hasta el 20,3%, y tres décimas
en la serie corregida de estacionalidad. Como ssetehabitual en este tipo de situaciones
econdmicas, el paro afecta en mayor medida a diei@idos colectivos como los jovenes trabaja-
dores (16 a 24 afios), con un ascenso de mas dec pp tasa de paro, hasta el 42,8%, a los tra-
bajadores extranjeros (30,4%), con aumento del,&rpel trimestre, y a los trabajadores menos
formados que soportan tasas de paro del 30% oistgzer

Las afiliaciones a la Seguridad Social de enero2il1 se estabilizan por segundo mes conse-
cutivo...

La informacion mas actualizada sobre el composgatoidel mercado laboral corresponde
al primer mes del afio en curso y procede de lastreg de afiliaciones a la Seguridad Social y el
del paro registrado. La&filiaciones a la Seguridad Sociah el pasado enero disminuyeron en
223,1 mil respecto al mes anterior, situandose7e®61,8 mil personas, aunque si la serie se co-
rrige de factores estacionales, la caida internamsuerior casi se anula (-0,4 mil), lo que supone
un préctico estancamiento, como ya ocurrié en & ameerior (-0,04%). En comparacion con un
afo antes el descenso fue de 184,2 mil afiliadpsyalente a un ritmo de variacion interanual del
-1%, frente al -1,2% del mes precedente.
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... Y las conversiones de contratos temporales asfijgpuntan con fuerza

Los contratos registradogn las oficinas publicas de empleo durante eldmasaero as-
cendieron a 1.116 mil, lo que representa un auna#lt6,3% respecto al mismo mes del afio an-
terior. Del total de nuevos contratos, el 9,2% dueindefinidos, porcentaje superior al de enero
de un afo antes y al de diciembre 2010, sienderdana vez consecutiva desde el inicio de la cri-
sis en que los contratos indefinidos aumentan sm itderanual. Este favorable comportamiento
de los contratos indefinidos se debe a los corgtiattefinidos de fomento al empleo, en particu-
lar a las conversiones de trabajadores temporalégos, como resultado de que esta forma de
contratacion se potencio tras la ultima Reformaokab En el recuadro adjunto se realiza un se-
guimiento de este tipo de contratos tras la Refori@aevaluacion de su influencia en la mejora

de la contratacion indefinida.

El paro registradoaumento en 130,9 mil personas en enero, totalizar81 mil. Al co-
rregir de estacionalidad, ese abultado aumento umése reduce de manera significativa, hasta
12,5 mil personas, equivalente a un aumento meugh#l, 3%, tras el descenso del 0,6% del pa-
sado diciembre. En relacion con el mismo mes delaafierior, el ritmo de crecimiento del des-

empleo se estabilizé en el 4,5%.
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LA EVOLUCION DEL CONTRATO DE FOMENTO DE LA CONTRATAION INDEFINIDA
DESDE LA ENTRADA EN VIGOR DE LA ULTIMA REFORMA LABORAL

En un recuadro del informe trimestral del pasadsde noviembre se incluyo
una primera evaluacion ex-ante de la Reforma Labquee entré en vigor en julio de
2010 y que fue aprobada posteriormente por el Pagato en septiembre de ese afio.
En ese trabajo se mostraban los resultados de imalacion realizada en el Ministe-
rio de Economia y Hacienda (MEH), por medio del elodREMS, de los principales
efectos esperados de la Reforma Laboral, tantoesalgunas variables relevantes del
mercado de trabajo como de la economia en genEsdé modelo es el que se utiliza
para la evaluacion de distintas reformas estruckesaen el MEH vy los resultados de
esa simulacion se referian a los efectos esperadasgo plazo, tras un periodo de
adaptacioén de los agentes econémicos.

En una situacion coyuntural como la actual en lg ¢g economia espafiola to-
davia no ha terminado el ajuste del empleo, aursguencuentra cercano a su fin, re-
sulta prematuro investigar si la Reforma esta tede algun efecto visible sobre la
creacion de empleo. Sin embargo, existen indiceoguke algin aspecto contemplado
en la reforma puede estar comenzando a dar sussfrét este respecto, desde el pasa-
do septiembre se estd observando un fuerte repientes contratos indefinidos de fo-
mento al empleo de la contratacion indefinida. Esiatrato ya existia previamente a
la dltima Reforma pero ahora se ha potenciado $icgtivamente y ampliado a la ma-
yoria de los colectivos.

En el nuevo contrato de fomento de la contratagi@efinida (FCI) se han
eliminado determinadas restricciones para acogexs# contempladas en el anterior,
con lo que practicamente la mayoria de los colestide trabajadores pueden ser
usuarios potenciales del mismo; a su vez, se hatiaao las posibilidades de conver-
sion de los contratos temporales a indefinidos. oo lado, la reforma también acla-
raba como la indemnizacién maxima por despido ¢& esso era de 33 dias por afio
trabajado y 24 mensualidades como méaximo en caserdienprocedente. Ademas, pa-
ra estimular esta modalidad de contratacion se eomntla que cuando el motivo de la
extincion del contrato sea por causas objetivaslesipido improcedente puede ser de
clarado por la via judicial o incluso por declaraci del empresario.

Uno de los principales objetivos de la uUltima refar laboral es el de reducir
la fuerte segmentacion que existe en el mercadordhlespafiol entre trabajadores
temporales y fijos. De hecho, la tasa de tempoaalidurante las ultimas décadas se
ha situado en torno al tercio de los trabajadorsisbien en los dltimos afios, coinci-
diendo con la fase de crisis; dicha tasa se ha c&thy aunque sigue duplicando am-
pliamente a la correspondiente al conjunto de leoezana. Los problemas que acarrea
la fuerte segmentacion del mercado laboral par@¢anomia en su conjunto son bien
conocidos, destacando que es un factor explicatevta baja productividad tal y como
se ha contrastado empiricamente para nuestra ecadPnecisamente, el menciona-
do contrato de fomento del empleo indefirkdauna pieza fundamental para reducir la
fuerte segmentacion del mercado laboral espafiol.
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EVOLUCION DE LOS CONTRATOS INDEFINIDOS TRAS LA REFO RMA LABORAL

Fomento al empleo Total Total
Iniciales (1) Conversion Total ordinarios indefinidos
Var. Var. Var. Var. Var.
Nivel anual Nivel anual Nivel anual Nivel anual Nivel anual
% % % % %
2010 Enero 12736 -7,7 1771 -67,3 14507 -24,5 80088 -19,9 94595  -20,6
Febrero 15376 2,1 1754 -61,0 17130 -12,4 84081 -12,5 101211 -12,5
Marzo 18007 14,1 2004 -49,9 20011 1,2 97923 -3,5 117934 -2,7
Abril 16215 3,2 1480 -57,3 17695 -7,8 85278 -7,6 102973 -7,6
Mayo 17090 2,1 1780 -44,6 18870 -5,4 89394 0,3 108264 -0,8
Junio 15064 -9,2 1396 -59,9 16460 -18,0 82294 -6,1 98754 -8,3
Julio 9986 -38,1 6361 74,8 16347 -17,3 79476  -13,0 95823 -13,8
Agosto 6101 -38,9 10485 501,2 16586 41,5 50260 -11,8 66846 -2,7
Septiembre 13592 -32,4 17737 477,4 31329 35,1 90761 -13,7 122090 -4,9
Octubre 12999 -30,7 20882 6314 33881 56,8 84541 -19,4 118422 -6,4
Noviembre 11613 -29,4 23008 763,7 34621 81,2 73510 -16,8 108131 0,7
Diciembre 8300 -32,9 26129 1090,9 34429 136,5 58742  -17,6 93171 8,6
2011 Enero 9414  -26,1 18554 947,7 27968 92,8 74765 -6,6 102733 8,6
Julio2009-
Enero2010 106527 -8,5 17938 -84,6 124465 -46,5 598126 -18,1 722591 -25,0
Julio2010- 72005 -32,4 123156 586,6 195161 56,8 512055 -14,4 707216 -2,1
Enero2011
(2) Incluye contratos de personas con discapacidad.
Fuente: MTIN.
Gréfico 1 Grafico 2
Conversiones sobre total fomento Contratos de fomento s/total indefinidos
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Transcurridos siete meses de la entrada en vigdadeeforma se dispone ya
de algunos resultados visibles de la misma. Eregig®o del Servicio Publico de Em-
pleo Estatal se recogen datos mensuales de losatostrealizados en base al nuevo
contrato de fomento de la contratacion indefiniB@sde que se inicio la Reforma en
Julio de 2010 los contratos realizados al amparbptegrama de fomento del empleo
de la contratacion indefinida han repuntado conrfae En el periodo julio de 2010-
enero de 2011 se han realizado 195 mil contrataeantras que en el mismo periodo
del afio anterior se realizaron 124,5 mil, lo qugeoe una tasa de crecimiento del
56,8%, resultado que contrasta con el retroceso46eb% que tuvo lugar en el mismo
periodo del afio anterior (véase cuadro adjunto)edds, este tipo de contratacion
esta aumentando su peso sobre el total de contiatiefinidos, de tal forma que en
noviembre y diciembre pasado alcanzo el 32,0% §%7respectivamente, aunque en
enero de 2011 bajo hasta el 27,2% (véase graficdAZste respecto, cabe recordar
gue en los meses previos a la entrada en vigoadefbrma esa ratio oscilaba entre
un estrecho intervalo del 15%-18%. A su vez, serghgjue esta fortaleza de los con-
tratos de fomento esta haciendo que el total dératws indefinidos haya comenzado
a mostrar desde el pasado noviembre tasas intetesyzositivas, 10 que no ocurria
desde el inicio de la crisis.

Si se desagrega la evolucion de los contratos oheifdo del empleo se observa
que son precisamente las conversiones de tempdesegue mas han crecido desde
que entro en vigor la Reforma. En efecto, en letegprimeros meses trascurridos se
han realizado 123,2 mil conversiones de contragyaporales a fijos, cuando en el
mismo periodo del afio anterior se realizaron un atonsignificativamente inferior
(17,9 mil). El peso de las conversiones sobre t@l e contratos indefinidos de fo-
mento ha repuntado con mucha mas fuerza tras amef que el resto de las modali-
dades de fomento, asi, de apenas representar eletOids meses previos a la reforma
ha pasado entorno al 70% en los Ultimos meses éwgiadico 1). Esta ganancia de pe-
so de las conversiones de fomento dentro del detalontratos de fomento ha reducido
el peso de los contratos iniciales de fomentoadeohtratacion indefinida. En el pe-
riodo julio 2010-enero 2011 se han realizado 72 eoihtratos iniciales, lo que supone
una disminucion del 32% respecto a los realizadoglemismo periodo del afio ante-
rior. Estos datos indican que en la actual coyuatlos empresarios prefieren conver-
tir paulatinamente en fijos a los temporales argae acudir a los a contratos inicia-
les de fomento al empleo indefinido (a modo de esagn debe recordarse que en
1994, con el PIB creciendo un 2,4% pero un afio gésple que el PIB se redujera en
un 1,1%, la contratacion indefinida apenas repréaba en 3% de todos los contratos
frente al 9% actual).

Es previsible que esta evolucion de las conveesiate contratos temporales a
indefinidos continde en los préximos meses y anddida que el flujo de entrada de
nuevos contratos temporales sea inferior a las emsignes de temporales, la tasa de
temporalidad seguira reduciéndose de forma paudathho obstante, cabe esperar que
cuando las condiciones econémicas mejoren y seupoadla creacién de empleo, se
incremente la contratacion inicial de este tipoatatratacion indefinida, con la con-
siguiente reduccion de la segmentacién del merdgdwabajo.
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Los costes salariales se moderan pero aun no impals creacion de empleo...

En lo referente al comportamientolds costes laboralesen 2010 la mayoria de los indi-
cadores salariales intensificaron la desaceleragi@niniciaron en 2009. La informacién mas re-
ciente de la Estadistica de Convenios Colectivbdesterio de Trabajo y Asuntos Sociales co-
rresponde al mes de enero de 2011 y de acuerdsusaresultados en el pasado ejercicio 7,2 mi-
llones de trabajadores pactaron sus salarigsegociacion colectivecifra muy por debajo toda-
via de los 11,1 millones que lo hicieron en 200tbécanotar que las cifras de 2010 contindan
siendo provisionales). El aumento salarial inicexne pactado fue del 1,3%, un punto porcentual
menos que el de un afio. Este resultado es una ipedierada de las revisiones de convenios
plurianuales y de los de nueva firma. En estomaHila tarifa fue del 1,1%, una décima mas que
el limite superior establecido en el acuerdo deefebde 2010 entre los Agentes Sociales. Se dis-
pone también del dato de enero de 2011 de la reegiouicolectiva, con una tarifa salarial pacta-
da del 3%, pero a todas luces carece de reprasatadtpuesto que todos los convenios registra-
dos en ese mes salvo uno corresponden a revisatagales de algunos convenios plurianuales

firmados algunos afos atras. El Unico conveniowva firma registrado en enero fijo el incre-
mento salarial en el 0,5%.

G 4.9 INDICADORES SALARIALES

SALARIOS PACTADOS Y COSTE SALARIAL CLU Y SUS COMPONENTES
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El indicador de mayor grado de cobertura del claieral globalla remuneracion por
asalariadoque se estima en las Cuentas Nacionales, anoavante medio anual del 0,7%, lo
gue representa una fuerte desaceleracion resgettadel afio anterior, registrando tasas inter-
anuales de variacion negativas en los dos ultimoestres del pasado ejercicio, del -0,1% en el
tercero y de -0,4% en el cuarto. Esta intensiftoacie la moderacion salarial en la segunda mitad
de 2010 incluye el recorte del sueldo de los fummims que entré en vigor en junio, un fuerte
descenso en las indemnizaciones por despedido garna salarial que cada vez es mas negati-
va. Estos dos ultimos elementos estan en mucharroagsonancia con la actual fase ciclica de la
economia espafiola y podrian ser un indicativo édajeeforma del mercado de trabajo aprobada

en septiembre esta comenzando a hacer que seesxplbos margenes de ajuste en este mercado
méas alla de los despidos.
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Cuadro 4.2ndicadores salariale:
(variaciones anuales en %)

2009 2010
2008 2009 2(%0
1] \) 1 1] v
SALARIOS PACTADOS CONVENIO (1)
Total sectores 3,6 2,3 2,1 2,6 2,3 1,4 1,3 1,3 1,3
- Agrario 4,0 1,9 2,4 2,4 2,1 1,2 1,6 1,6 1,4
- Industria 34 2,2 2,3 2,5 2,2 1,2 1,0 1,0 1,1
- Construccion 3,6 3,5 1,5 3,6 35 0,9 1,8 1,5 15
- Servicios 3,6 2,1 2,1 25 2,1 15 1,4 1,4 1,4
COSTE LABORAL TOTAL POR PERSONA
Total sectores 4.8 3,5 0,6 3.4 2,5 1,0 1,2 -0,3 -
- Industria 4.4 3,1 2,2 2,9 2,7 2,1 2,5 2,1 -
- Construccion 6,3 5,4 0,1 50 4,1 0,7 0,4 -0,9 -
- Servicios 4,9 35 0,5 3,1 2,7 1,0 1,1 -0,6 -
COSTE SALARIAL POR PERSONA
Total sectores 51 3,2 1,3 3,1 2,7 1,9 1,8 0,1 -
- Industria 4.8 2,1 29 2,0 2,5 2,8 3,0 29 -
- Construccion 6,3 52 0,8 4,9 53 1,9 1,4 -0,9 -
- Servicios 5,0 3,2 0,9 3,2 2,5 1,6 1,6 -0,4 -
OTROS COSTES POR PERSONA
Total sectores 4,1 4,3 -1,1 3,9 1,9 -1,1 -0,6 -1,5 -
- Industria 3,3 6,0 0,5 5,1 3,2 0,6 1,1 -0,2 -
- Construccion 6,3 6,1 -1,5 52 1,2 -1,8 -1,9 -09 -
- Servicios 4,7 4,4 -0,7 4,3 2,7 -0,7 -0,1 -1,3 -
REMUNERACION POR ASALARIADO (2)
Total sectores 6,4 4,1 0,7 3,9 3,2 1,7 1,5 -0,1 4 -0,
- Agrario 2,0 1,8 3,0 0,3 2,8 3,0 2,6 3,6 29
- Industria 55 2,6 1,6 2,4 1,7 15 1,8 1,6 1,7
- Construccion 11,3 9,9 2,1 10,3 8,1 3,3 3,0 1,2 8 0,
- Servicios 5,7 3,7 0,5 3,5 2,8 1,7 1,4 -0,4 -0,7
COSTE LABORAL UNITARIO (CLU) (3)
Total sectores 49 1,0 -1,5 0,3 0,0 -0,9 -0,9 -1,92,3
- Agrario 0,9 -2,3 57 -5,0 -1,5 39 4.2 7,3 7,4
- Industria 54 2,5 -4,4 1,3 0,7 -5,3 -5,1 -4,2  8-2,
- Construccion 2,3 -9,3 -4,5 -9,2 -7,2 -8,0 -3,0 ,0-2 -48
- Servicios 5,1 2,2 -0,5 15 0,8 11 0,3 -1,4 -2,1

(1) Datos acumulados. Los afios incluyen las revisipneslausulas de salvaguarda.

(2) Empleo equivalente a tiempo completo. Datos desiestalizados.

(3) Remuneracion por asalariado/productividad por odapBatos desestacionalizados.
Fuentes: MTIN e INE (Encuesta trimestral de colstiesrales y Contabilidad Nacional Base 2000).




56 Ministerio de Economia y Hacienda / Informe de CoyanEcondmica /febrero 2011

... Y los CLU caen en 2010 en mucha mayor medida qu la eurozona

Los Costes Laborales por Unidad de producto (Cltepminaron el pasado ejercicio con
un retroceso interanual del 2,3%, tras haber seguidperfil de intensificacién de la caida a lo
largo del afio. La caida media anual fue del 1,5&6té al avance del 1% del afio anterior. La
caida del CLU fue mas intensa que la del promeditadurozona, al igual que ocurrié en 2009,
lo que comporta una apreciable ganancia de conviddid respecto a esa zona, siendo un factor
explicativo relevante de la fortaleza de nuestxg®raciones.



5.- SECTOR PUBLICO

Las Administraciones Publicas espafiolas cumplen dwigura el compromiso de déficit para
2010

Segun el avance de ejecucion presupuestaria, lasisdraciones Publicas cerraron 2010
con un déficit de 98.227 millones de euros, eqaiva a un 9,2% del PIB, frente al de 117.306
millones (11,1% del PIB) registrado en 2009. Dicksultado mejora en una décima la prevision
inicial del 9,3% y significa que en un solo afi@thministracion publica espafiola redujo su déficit
en casi 20.000 millones de euros. Para seguir ¢enga con la senda de consolidacion fiscal, en
2011 el déficit debera reducirse al 6%, al 4,492@1IP2 y al 3% en 2013.

Cuadro 5.1Déficit Publico

En % del PIB
2008 2009 2010

Administracion Central -2,8 -9,3 -5,0
Comunidades Auténomas -1,6 -2,0 -3,4
Corporaciones Locales -0,5 -0,6 -0,6
Administraciones de Seguridad Social 0,8 0,8 -0,2
Total Administraciones Publicas -4,1 -111 -9,2

Pro memoria: Deuda Publica 39,8 53,2 60,0

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

El cumplimiento del objetivo de déficit en 2010@edujo como consecuencia de que la
Administracion Central cerré sus cuentas el pasdancon un déficit (5% del PIB) inferior al
previsto (5,9%), mientras las Administraciones a&éguridad Social y las Comunidades Aut6-
nomas se desviaron de la senda acordada. En caabiGorporaciones Locales alcanzaron su
objetivo (0,6%). En concreto, las AdministraciodesSeguridad Social, en un contexto de debili-
dad del mercado laboral, registraron un déficit@j2%o, frente al superavit del 0,2% previsto ini-
cialmente. Por su parte, las Comunidades Autonahas/ieron un déficit del 3,4%, superior al
3,1% previsto, como consecuencia de desviacionesiderables en cuatro de ellas (Cataluiia,
llles Balears, Murcia y Castilla-La Mancha) y sfigativas en otras cuatro (Aragon, Navarra, La
Rioja y Comunidad Valenciana).

Al término de 2010, la deuda del conjunto de lagnAuilstraciones Publicas espafiolas se
elevaba a 637.385 millones de euros, equivalentes @% del PIB, frente a los 560.622 millo-
nes (53,2% del PIB) contabilizados al término d@REsta cifra representa casi 3 puntos menos
de lo estimado en los Presupuestos Generales deeZidiplica que los niveles de deuda publica
espafiola se sittan por muy debajo del promediogsipdises del area del euro (79,1% y 84,1%
del PIB en 2009 y 2010, respectivamente, segupriagsiones de otofio pasado de la Comision
Europea).

El déficit del Estado se reduce un 48,9% en 2010

El Estado cerr6 sus cuentas en 2010 con un dédititérminos d€ontabilidad Nacio-
nal, de 50.686 millones de euros (4,8% del PIB), infeen un 48,9% al de 99.198 millones de
euros (9,4% del PIB) registrado en 2009. Los rexsum® financieros, por importe de 141.995 mi-
llones de euros, aumentaron un 34,2%, mientraslagiempleos no financieros, que sumaron
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192.681 millones, descendieron un 6,0%. En térmileasja, el Estado registré en 2010 un défi-
cit de 52.235 millones de euros, inferior en urR4®al de 87.281 millones registrado en 2009.
Los ingresos crecieron un 24,8%, hasta la cifra2i&337 millones, mientras que los pagos, por
valor de 179.572 millones, se redujeron un 5,1%.

G 5.1 DEFICIT Y DEUDA PUBLICOS
En porcentaje del PIB
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Banco de Espafia

Dentro de losngresos los impuestos (sin incluir la participacion de kntes territoriales
en IRPF, IVA y Especiales) aumentaron un 34,2%ntras que el resto de ingresos cayd un
15,7%. Dicha caida se debe, en buena medida, lagipeimas de emision de deuda publica y las
comisiones por avales a la banca fueron muy infesia las de 2009.

Las medidas de consolidacion fiscal adoptadas de2d@9 elevan los ingresos impositivos en
2010 un 10,9%...

Los ingresos impositivos totales (incluyendo laipgracion de los entes territoriales en la
recaudacion) aumentaron un 10,9%, debido, printipate, al conjunto de medidas de consolida-
cion fiscal adoptadas desde 2009. Si se elimiefeeto neto de dichas medidas sobre la recauda-
cion, el crecimiento de la recaudacion impositeaeduciria al 6,5%.

La recaudacion pdRPF creci6 en 2010 un 4,9% impulsada por la eliminagarcial de
la deduccion de 400 euros y la subida de los tilgosetencion sobre las rentas de capital. En sen-
tido contrario actuo la rebaja de los salarios ipobla partir de junio (menores retenciones) y la
reduccion del tipo impositivo por mantenimientoreacion de empleo. Si se corrige del efecto
neto de las mencionadas medidas, la recaudaciotRpdt habria descendido un 0,6%.lE}+
puesto sobre Sociedadagdujo su recaudacion un 19,8%. No obstante, sai@lar que, debido
a que parte de la recaudacion se basa en beneafai@gio anterior, el impuesto no es totalmente
representativo de la evolucién de las cuentas esapates en 2010.

El IVA fue el impuesto que mostré un mayor dinamismol gagado afio al aumentar su
recaudacion un 46,2%. Esta elevada tasa de cretorabedecio, basicamente, al fuerte descenso
de las devoluciones registrado el pasado afio,l@cige con el elevado volumen que se produjo
en 2009 como consecuencia de la generalizaciésisiema de devolucion mensual, y a la subida
de tipos impositivos al 8% y 18%. Léspuestos Especialesecaudaron un 2,4% mas que en
2009 pese a los descensos de los consumos desspsirtopales figuras (carburantes y tabaco)
gracias, basicamente, a la subida de tipos impositiprobada en julio de 2009.
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Cuadro 5.2Ejecucién presupuestaria del Estad

Cantidades acumuladas en millones de euros y tasawidcion anual
Liquidacion enero-diciembre

2009 2010 % %
Liguidacion PresupuestoVariacion 2009 2010 Variacién
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 102.038 121.206 18,8 1028 127.337 24,8
IMPUESTOS 82.761 107.039 29,3 82.761 111.087 34,2
Directos 54.096 58.270 7,7 54.097 59.262 9,5
IRPF 30.432 39.950 31,3 30.432 39.326 29,2
Sociedades 20.188 14.648 -27,4 20.188 16.198 ,8-19
Otros 3.476 3.672 57 3.476 3.738 75
Indirectos 28.664 48.769 70,1 28.665 51.825 80,8
IVA 15.784 35.032 1219 15.785 38.486 143,8
Especiales 10.141 10.884 7,3 10.141 10.338 1,9
Otros 2.739 2.853 41 2.739 3.001 9,5
OTROS INGRESOS 19.277 14.167 -26,5 19.277 16.251 15,7-

2. PAGOS NO FINANCIEROS 189.319 185.036 -2,3 18981 179.572 -5,1
Personal 26.570 27.572 3,8 26.570 26.975 15
Compras 4.860 3.515 -27,7 4.859 4.632 -4,7
Intereses 17.650 23.224 31,6 17.650 19.638 11,3
Transferencias corrientes 112.412 103.137 -8,3 112.413 104.656 -6,9
Fondo de contingencia - 3.745 -

Inversiones reales 10.468 9.390 -10,3 10.466 28.78 -16,1
Transferencias de capital 17.360 14.452 -16,7 3617. 14.890 -14,2
3. SALDO DE CAJA (1-2) -87.281 -63.830 -26,9 -8728 -52.235 -40,2
Pro-memoria (Contabilidad Nacional):
Recursos no financieros 105.929 105.827 141.995 34,2
Empleos no financieros (PDE) 205.714 205.025 192.681 -6,0
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)
DE FINANCIACION -99.785 -99.198  -50.686 -48,9
En % del PIB -9,5 -9,4 -4,8
Fuente: IGAE.

...y reducen los gastos primarios un 6,8%

En cuanto a logastos practicamente todos los capitulos del presupuest®pto los in-
tereses, registraron descensos significativos.ldsipagos primarios descendieron un 6,8% como
resultado de las medidas de contencion del gasaidas en el presupuesto y de las medidas ex-
traordinarias adoptadas en mayo del afio pasado.

Fuerte descenso de la necesidad de endeudamieritBstado

Como consecuencia de la fuerte disminucion detiéfe caja (-40,2%) y de la variacion
neta de activos financieros (-52,4%), el Estadojcedasi a la mitad su necesidad de apelar a los
mercados de capitales: hasta 66.052 millones deseam 2010, frente a 116.286 millones en
2009. Al término de 2010, la deuda del Estado,cebada segun la metodologia del Protocolo de
Déficit Excesivo (PDE), era de 482.785 millonesedeos (45,4% del PIB), frente a 433.093 mi-
llones (41,1% del PIB) al término de 2009.
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Cuadro 5.3Recaudacion impositiva del Estad
Incluida la participacion de las CC.AA.y CC.LL.

Millones de euros % de variacion

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Impuestos directos 102.024 87.521 86.913 -15,7 -14,2 -0,7
IRPF 71.341 63.857 66.977 -1,8 -10,5 4,9
Sociedades 27.301 20.188 16.198 -39,1 -26,1 -19,8
Renta de no residentes 2.262 2.342 2.564 -6,8 3,5 9,5
Otros impuestos directos 1.119 1.134 1.174 1.4 1,3 3,5
Impuestos indirectos 70.671 55.662 71.886 -10,4 -21,2 29,1
IVA 48.016  33.573  49.079 -14,0 -30,1 46,2
Especiales 19.570 19.349 19.806 -1,1 -1,1 2,4
Tabaco 7.024 7.131 7.423 -3,6 15 4,1
Hidrocarburos 10.152 9.851 9.913 -13,2 -3,0 0,6
Resto 2.394  2.367 2.470 62,4 -1,2 4,4
Otros impuestos indirectos3.086 2.739 3.001 -4,3 -11,2 9,5
TOTAL IMPUESTOS 172.695 143.183 158.799 -13,6 17,1 10,9

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

El Sistema de la Seguridad Social registré un sufpat en 2010 del 0,2% del PIB

Por lo que se refiere a otras Administraciones iPafl la ejecucion presupuestaria del
Sistema de la Seguridad Socian 2010 se sald6 con un superdvit de 2.383 mdlaleeeuros
(0,2% del PIB), frente al superavit de 8.810 midler{0,8% del PIB) registrado en 2009. Los in-
gresos, por importe de 122.485 millones, cayeroh, 0%, mientras que los gastos aumentaron un
4,5%, situandose en 120.102 millones de euroseg&tahso del 0,8% de las cotizaciones sociales
explica la caida de los ingresos, mientras qugédasos se vieron impulsados por el aumento de
las pensiones contributivas en un 6,4%. Dicho aton@ue venia siendo del 5,1% hasta noviem-
bre) incluye la paga correspondiente a la deswiad&l IPC en 2010 respecto a la subida inicial
de las pensiones.

Por su parte, lagrestaciones por desemplepagadas por el Servicio Publico de Empleo
Estatal en 2010 alcanzaron la cifra de 32.358 nellode euros, con un descenso del 1,5% respec-
to a 2009.

Aumento del déficit del Estado en enero de 2011lidela diferencias de calendario en el pago
de intereses y al nuevo sistema de financiaciénoadimica

La ejecucion presupuestaria del Estado en el pnmesr de 2011 se cerré con un déficit,
en términos d€ontabilidad Nacional, de 1.205 millones de euros, con un aumento darso0
llones de euros respecto al déficit de enero d@ 2014 millones). Cabe sefalar, no obstante, la
escasa representatividad de la ejecucién presapizedel primer mes del afio de la evolucion que
puedan seguir las cuentas publicas en los mesgsrdigs. Ademas, en 2011 ha entrado en vigor
plenamente el nuevo sistema de financiacion d€dmsunidades Auténomas por el que se elevan
sus porcentajes de participacion en los impuesteBagpados por el Estado, lo que reduce los in-
gresos de éste en el presente afio y también tederancias, de forma que la comparacion con el
anterior no es homogénea. Estas diferencias sdiltgrendo a lo largo del afio.
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En términos decaja, el Estado registro en enero un déficit de 7.70®mnes de euros,
frente a 3.590 millones registrados el afio antelims ingresos, afectados por el citado nuevo sis-
tema de financiacion autonémica, cayeron un 11}&sta 9.484 millones, mientras que los pa-
gos, por valor de 17.190 millones, crecieron ui%o,

La recaudacion impositiva total crece un 11,7%

Dentro de los ingresos, lampuestos(sin incluir la participacion de los entes temidtes

en IRPF, IVA y Especiales) descendieron un 6,3%entnas que el resto de ingresos cayd un
54,4%. La caida de los impuestos del Estado obgdedeuena medida, al citado aumento de la
participacion de los entes territoriales en la ude&ion impositiva. Los ingresos impositivos tota-
les (incluyendo la participacion de los entes tetidles en la recaudacion) aumentaron un 11,7%
debido, principalmente, al conjunto de medidasatesalidacion fiscal adoptadas desde 2009. Si
se elimina el efecto neto de dichas medidas salmechudacion, el crecimiento de la recaudacion
impositiva seria del 3,9%.

El IRPF crecio en enero pasado un 2,5%lrgpuesto sobre Sociedadeslevé su recau-
dacion un 127,6%; dicho aumento es consecuencigart®, de la escasa magnitud de los valores
gque se comparan ya que hasta el mes de abril,eesequgresa el primer pago a cuenta, la recau-
dacion por este impuesto no es significativa. lcauedacion poVA aumenté un 62,2%, aunque
en este caso la ampliacion del plazo de presentaedas autoliquidaciones hasta febrero ha po-
dido influir en los resultados. Ldspuestos Especialesecaudaron un 4,6% mas que en enero de
2010 impulsados por la subida del tipo especificelyimpuesto minimo del tabaco en el pasado
mes de diciembre.

Los pagos primarios (sin incluir intereses) caen enero un 18%

En cuanto a logastos hay que destacar el importante aumento que,gzones de dife-
rencia en el calendario de los pagos, experimem&moenero los intereses (5.540 millones frente
a los 111 millones pagados en el mismo mes debhaf@rior). Si se descuentan los pagos por in-
tereses, los gastos primarios se redujeron un 18%.

El sistema de la Seguridad Social sigue en supdrawienero

La ejecucion presupuestaria del Sistema de la Seguridéocial en enero de 2011 se
sald6 con un superavit de 1.837 millones de elr@84 del PIB), frente al superavit de 2.274 mi-
llones (0,2% del PIB) registrado un afio antes.ihgeesos, por importe de 9.824 millones, caye-
ron un 2,0%, mientras que los gastos aumentar@0d4, situandose en 7.988 millones de euros.
Las cotizaciones sociales descendieron un 1,1%tragque las pensiones contributivas avanza-
ron un 5,3%.

En el mes de enero de 2011, pmestaciones por desemplealcanzaron la cifra de 2.629,7 mi-
llones de euros, descendiendo un 5,5% respectsaloperiodo de 2010.
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Impacto Macroeconomico de los incentivos fiscalet RDL 13/2010.

El RDL 13/2010, de 3 de diciembre, incluyé unaesdg incentivos fiscales pa-
ra el fomento de la inversion y el empleo, mediaetkicciones en el Impuesto sobre
Sociedades. La disminucién del gravamen se realizavés de dos vias:

1. Reduccion del tipo impositivo para las PYMES . pEmer lugar se amplia, de 8 a

10 millones de euros, el umbral de la cifra de @g® que hace que una entidad se
considere de reducida dimension a efectos fiscas$. habra mas empresas que
podran, entre otras cosas, pagar un tipo reducidel 5%, cinco puntos por debajo

del general) en el Impuesto sobre Sociedades. gmnse lugar, si este tipo reducido

se aplicaba antes para los primeros 120.000 eum$eheficio, ahora se amplia este
limite hasta los 300.000 euros. Se ha evaluadogtkcrecaudatorio inicial en torno a

200 millones de euros.

2. Libertad de amortizacion. En el afio 2009 se aahiroducido ya esta figura, hasta
2012. Ahora se prorroga tres afios este régimeextende a todas las empresas, per-
sonas fisicas y profesionales, y se eliminan loglicionantes de mantenimiento del
empleo. Asi, en la medida en que esta opcion fealtilice se diferiria el pago del
impuesto. El impacto presupuestario a corto plagdadampliacion del régimen de li-
bertad de amortizacion es mucho mas dificil dewaraa priori, pues las sociedades
tienen un amplio margen para disefiar su estratdigieal y hacer distintas distribu-
ciones temporales de una misma carga tributaria.

Ambas medidas, pues, deben reducir, en los proxaios, el gravamen fiscal
de las empresas, ya sea directamente disminuyérigo @ a través de un aumento de
las deducciones por amortizacion.

Desde la perspectiva empresarial, estas medidascigth el coste de uso del
capital, estimulando la inversién. El coste de dsbcapital, en su concepcion mas ex-
tendida, se expresa como la suma del tipo de istgia tasa de depreciacion del acti-
vo correspondiente, minorado por las ganancias ltedo de las variaciones experi-
mentadas por el precio del activo. Una definiciéasnprecisa debe incluir la carga
fiscal asociada a la inversion en activos fijogelacionar la reduccion del gravamen
fiscal con la del coste de uso del capital. Utifida dicha definicion, se puede estimar
cémo los cambios en el tipo del impuesto de sodesig en la deduccion por amorti-
zacion alteran el coste de uso. Partiendo de lanagbn antes referida, y con la incer-
tidumbre mencionada sobre la reduccion de la cargautaria, se estima que la re-
duccion del coste de uso del capital se situa ezitido y el 2%.

A partir de este célculo, se simulan los efec$ad perturbaciones asociadas
a estos dos escenarios de caida del coste delatap#ando para ello el modelo de
equilibrio general REMS del Ministerio de Econorgiélacienda. En concreto, el es-
cenario 1 (E1) se caracteriza por una caida deteatel capital del 1% durante los 3
primeros afios, en los cuales se adelantan las déoloes por amortizacion y un ma-
yor numero de empresas se beneficia del tipo redudel IS. La anticipacion de las
decisiones de amortizacion produce un repunte dstecde capital una vez concluido
el periodo de libertad de amortizacién contempladda medida (a los 5 afios). Este
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efecto compensador se desvanece a los 10 afiosdperiedio de amortizacion), per-
maneciendo Unicamente la perturbacion debida a agamambito de aplicacion del

tipo reducido del IS. Siguiendo el mismo perfil,etrescenario 2 (E2) se aplica una
caida del coste de uso del capital del 2%.

En el cuadro adjunto aparecen los resultados dsiaulacion para el PIB, la
inversion y el empleo equivalente a tiempo comgEeET C) en el corto/medio plazo.

Desviaciones en porcentaje con respecto a los ewelel escenario sin medidas
(medias anuales [E1;E2])

Afio PIB INV EETC
1 [0,13; 0,26] [1,18; 2,42] [0,17; 0,36]
2 [0,15; 0,32] [0,91; 1,91] [0,16; 0,34]
3 [0,17; 0,36] [0,46; 1,05] [0,12; 0,27]
4 [0,15; 0,34] [0,11; 0,36] [0,08; 0,20]
5 [0,14; 0,31] [0,10; 0,33] [0,06; 0,15]

Se observan efectos positivos significativos stawdres variables considera-
das, y especialmente sobre la inversion. La ca&adste de capital supone un incen-
tivo a la misma, que ademas se anticipa, haciénsiobar en torno al 2% en el primer
afo.

Asimismo, la mayor rentabilidad obtenida por laspeesas en la utilizacién
del capital genera a corto plazo un impulso en é&andnda de empleo, tanto en su
margen intensivo (horas) como en el extensivo @exs). En el largo plazo, los efec-
tos de una mayor inversion se traducen en una mpyadtuctividad por trabajador,
generando un aumento del PIB potencial.

El aumento de los salarios reales que sigue aliorento de la productividad
permite la recuperacion del consumo privado, qua&riouye, junto con el mayor nivel
de inversion, al aumento permanente observado BiBe(en torno al 0,2%).

En general, pues, las medidas comentadas tienetosfeositivos significati-
vos en el corto plazo. Los resultados apuntan &fecto de anticipo sobre la inver-
sion, con un aumento en el entorno del 2% el priafier, impulsando el empleo en un
0,25%. Dado el caracter permanente de la reducdéntipo para PYMES, una parte
de estos efectos se mantendran en el largo plazo.



6.- BALANZA DE PAGOS
Prosigue la disminucién de la necesidad de finandgiian exterior...

Segun los datos de Balanza de Pagos, en 2010daid@&gd de financiacion de la economia
espafiola frente al exterior disminuyé por tercer @dhsecutivo, aunque a un ritmo inferior al del
ejercicio anterior. Paralelamente, en un contegtsaldos netos negativos de los flujos financie-
ros con el exterior, la balanza financiera, exdu#tl Banco de Espafia, registré entradas netas de
capital extranjero menores a las de un afio artdsréres a la necesidad de financiacion global.
De esta forma, se produjo una disminucion de ltsanetos del Banco de Espafia frente al Eu-
rosistema, contrapartida de todas las operaciamresa residentes.

... principalmente por la correccién del déficit neente

Las operaciones corrientes y de capital entreeatéd y no residentes generaron un défi-
cit conjunto, equivalente a teecesidad de financiacién de la economia espafifilante al resto
del mundo, de 41.182 millones de euros, frentesebth241 millones del afio anterior. Esta co-
rreccion del desequilibrio provino del recorte déficit de las operaciones corrientes y, en menor
medida, del aumento del superavit de las de capddlalanza corrienteacumulé en el ejercicio
un déficit de 47.674 millones de euros, con urppetso del 18,2% en términos interanuales, por
la mejora de los saldos de servicios, rentasngteaencias corrientes.

Ligera ampliacion del déficit comercial...

Los intercambios de mercancias generarodéiitit comercialde 46.361 millones de eu-
ros, con un crecimiento interanual del 2,8% tras aftos de recortes. En términos nominales, las
exportaciones se incrementaron tres puntos por@estmas que las importaciones, 17,3y 14,1%
interanual, respectivamente, tras los retrocesoafeanterior.

Cuadro 6.1Balanza de pagos. Operaciones no financief®
Millones de euros

Enero-diciembre 2009 Enero-diciembre 2010

Ingresos Pagos Saldo Ingresos  Pagos Saldo
Cuenta corriente y capital 313.502 367.743 -54.241  348.825 390.007 -41.182
Cuenta corriente 307.410 365.709 -58.299 340.780 388.453 -47.674
Bienes 160.546 205.657 -45.111 188.274 234.636 -46.361
Servicios 88.057 62.729 25.328 92.471 65.008 27.462
Turismo 38.125 12.086 26.039 39.596 12.663  26.933
Otros servicios 49.932 50.642 -710 52.875 52.346 530
Rentas 40.679  71.215 -30.536 41.520 62.968 -21.448
Transferencias corrientes 18.128  26.109 -7.980 18.514 25.841 -7.327
Cuenta de capital 6.092 2.034 4.057 8.045 1.554 6.492

(1) A veces, la suma de componentes no coincidektmal debido al redondeo.
Fuente: Banco de Espafa

...como consecuencia de la evolucion de los precios.

Segun célculos realizados a partir de los datosdienas, el comportamiento del déficit
comercial en valor absoluto provino de una disminuclel 33% del déficit no energético, com-
binada con una ampliacion del 29,2% del déficitrgéico, en linea con la evolucion del precio
del petréleo importado que, medido en euros, sarea® un 37,7% en el afio. De hecho, el au-
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mento de los precios del petroleo en los mercadesnacionales explica mas de 8.000 mil millo-
nes del déficit exterior.

La variacion de los precios empujo el déficit aaalya que la relacion real de intercam-
bio, aproximada por los indices de valor unitagdisminuy6 un 2,6%, pero la evolucién de ambos
flujos en términos reales actud en sentido comwtrari

Se recuperan los ingresos por turismo...

La balanza de servicioacumuld en 2010 un superavit de 27.462 millonesuwtes, un

8,4% superior al del afio anterior. Este result@oge un aumento del 3,4% de los ingresos ne-
tos por turismo, que cubrieron el 58% del défioinercial (lo mismo que en 2009), y un cambio
de signo, a positivo, del saldo de servicios néstigos. Los ingresos por turismo crecieron el
3,9% en términos interanuales, dejando atras ldasae los dos ejercicios anteriores, tasa que se
reduce al 2% considerando el gasto realizado patulistas extranjeros recogido por la Encuesta
de Gasto Turistico (EGATUR). Por otra parte, lasaglas de turistas, indicador de la evolucion
del turismo en términos reales, subieron el 19%u® sugiere que se ha producido un incremento
del gasto medio por turista.

G 6.1 BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y CAPITAL
medias trimestrales, cve. Saldos en millones de euros

4.000

-4.000

-8.000 — Corriente]y capital

B comercial

. Servicios| rentas y transferencias corrientes y de|capital

-12.000
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuentes: Banco de Espafia y SGACPE.

... Y, con mas intensidad, los pagos

Los pagos por turismo, derivados de los viajedeespanoles en el extranjero, crecieron
el 4,8% en relacion a un afio antes, después dadas interanuales negativas registradas desde
abril de 2008. La correccion del déficit de sescho turisticos tuvo su origen en un avance de
los ingresos superior en 2,5 puntos porcentualds s pagos, 5,9 y 3,4%, respectivamente; tras
los retrocesos del afio anterior.

En conjunto, el saldo de bienes y servicios, el mmpsesentativo de la evolucion del sec-
tor exterior, anoté un déficit de 18.899 millones eliros, con una disminucién interanual del
4,5%.
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Disminuyen los flujos de rentas y se acelera laagbdel déficit

El déficit de labalanza de rentaacelero la tendencia a reducirse iniciada en 2@@fs-
trando un saldo negativo de 21.448 millones dessupoe representa una disminucion del 29,8%
en términos interanuales. Este resultado fue coese@ de una caida de los pagos y un ligero
avance de los ingresos. Los ingresos, interesesdeddos de las inversiones espafiolas en el ex-
terior, aumentaron el 2,1%, correspondiendo, ceosddesglosados para los nueve primeros me-
ses, a las Instituciones Financieras una disminubéb 16,4%, mientras que los ingresos de Otros
Sectores Residentes retrocedieron el 0,3%. Poada,dos pagos, rendimientos de la inversion
extranjera en Espafa, se recortaron el 11,6%, qakelahasta septiembre, se concentro en las Ins-
tituciones Financieras y en Otros Sectores Resdenbn bajadas del 25,6 y del 13,2%, respecti-
vamente, en tanto que los efectuados por las Adtraciones Publicas aumentaron el 10%.

Mejora el déficit de transferencias corrientes

La balanza de transferencias corrientesntabilizé en el afio un saldo negativo de 7.327
millones de euros, un 8,2% inferior al del aficeant, como resultado de una subida de los in-
gresos y un retroceso de los pagos, con tasasldgldel -1%, respectivamente. Los datos des-
glosados por modalidades, suministrados por la.DdeGTesoro y Politica Financiera y corres-
pondientes a los flujos financieros con la Uniomdpea, muestran que, en relacion a los ingresos,
las transferencias de caracter publico recibidafa®do Social Europeo, dirigidas a fomento del
empleo, retrocedieron el 46,8%, mientras que dase¢ransferencias dirigidas al sector privado,
las subvenciones recibidas por los agricultoresccoeembolsos de la Politica Agraria Comun
aumentaron el 1,4%. En la vertiente de los pagssdé caracter publico destinados a la UE dis-
minuyeron el 10,1%, con un avance de los Recursnsd3 Tradicionales, vinculados a la recau-
dacion de derechos de aduanas sobre el valor dapastaciones de terceros paises, y caidas de
los relativos al Recurso-IVA, ligado al consumaleylos relacionados con el Recurso-RNB, par-
tida de caracter compensatorio dentro del prestpuwesnunitario. Por Ultimo, en cuanto a las
remesas de emigrantes, en los nueve primeros ndes@910 se registraron incrementos del
11,5% de los ingresos y del 3,1% de los pagostefradas caidas registradas en ambos casos en
2009.

Fuerte aumento del superavit de la balanza de calpit

La balanza de capitalgenerd un excedente de 6.492 millones de euro8Q#nsuperior

al del afio anterior, tasa que recoge un aumentd82)&% de los ingresos y un recorte del 23,6%
de los pagos. Dentro de los ingresos, el mayor itapmrresponde a las transferencias publicas
procedentes de los fondos estructurales del Prestgp@omunitario y dirigidas a infraestructuras,

desarrollo rural y medio ambiente. En este sentidstaca el importante avance de los recibidos
del Fondo de Cohesion y de los fondos correspotetieal FEDER. No obstante, hay que recor-
dar la irregularidad de estos ingresos, por elatarglurianual de muchas de las acciones que fi-
nancian.

Los flujos financieros con el exterior registran ks negativos aunque prosiguen las entradas
netas de capital

En 2010, se produjo una disminucion de los flujoarfcieros con el exterior, intensifi-
cando el proceso de los ultimos ejercicios, regigto desinversiones netas en las operaciones de
pasivo y, sobre todo, en las de activo. Como radajtlabalanza financiera excluidos los acti-
vos del Banco de Espafia frente al exterior, acummis entradas netas de capital de 30.024 mi-
llones de euros, frente a los 47.116 millones delanterior.
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Cuadro 6.2Balanza de pagos. Operaciones financief&s
Millones de euros.

Enero-diciembre 2009 Enero-diciembre 2010
Variacién Variacion Variacién Variacion
neta neta Saldo neta neta Saldo
pasivos  activos pasivos  activos
Cuenta financiera 64.386 10.144 54.242  -12.191  -53.373 41.182
- Excluido Banco de Espafia 64.386  17.270  47.116 -12.191 42215  30.024
Inversiones de Esparia en el exterior - 10.807  -10.807 - -49.012  49.012
Directas - 6.227 -6.227 - 15.113  -15.113
Instituciones financieras - 5.471 -5.471 - -7.409 7.409
Privado no financiero - 756 =756 - 22.521 -22.521
De cartera - 4.580 -4.580 - -64.125 64.125
Administraciones Publicas - -12.202 12.202 - -5.951 5.951
Instituciones financieras - 9.189 -9.189 - -31.979 31.979
Privado no financiero - 7.592 -7.592 - -26.195 26.195
Inversiones del exterior en Espafia  54.625 - 54.625 -19.591 - -19.591
Directas 5.124 - 5.124 15.686 - 15.686
Instituciones financieras 1.211 - 1.211 2.437 - 2.437
Privado no financiero 3.913 - 3.913 13.250 - 13.250
De cartera 49.501 - 49501  -35.277 - -35.277
Administraciones Publicas 56.587 - 56.587 15.506 - 15.506
Instituciones financieras 16.223 - 16.223  -23.247 - -23.247
Privado no financiero -23.309 - -23.309  -27.536 - -27.536
Otra inversion de Espaia en el exterio - 797 =797 - 14.024  -14.024
Administraciones Publicas - 1.443 -1.443 - 3.355 -3.355
Instituciones financieras - -1.023 -1.023 - 5.590 -5.590
Privado no financiero - -1.670 1.670 - 5.079 -5.079
Otra inversion del exterior en Espafic  9.761 - 9.761 7.400 - 7.400
Administraciones Publicas 2.064 - 2.064 4.861 - 4.861
Instituciones financieras 115 - 115 -6.143 - -6.143
Privado no financiero 7.581 - 7.581 8.682 - 8.682
Derivados financieros - 5.666 -5.666 - -7.227 7.227
- Banco de Espafia - -10.465 10.465 - -15.696 15.696
Reservas - 1.563 -1.563 - 814 -814
Activos frente Eurosistema - -6.146 6.146 - -9.788 9.788
Otros activos netos - -5.882 5.882 - -6.722 6.722
- Errores y omisiones - 3.339 -3.339 - 4.538 -4.538

(1) A veces, la suma de componentes no coincidektmal debido al redondeo.
Fuente: Banco de Espafia.

La inversion extranjera directa aumenta...

La variacion de pasivos genero salidas netas d®2 2nillones de euros, frente a entradas
netas de 64.386 en 2009. La inversion extranjerectdi registrd0 entradas netas de capital de
15.686 millones, triplicando las de un afio antes, gpntinuaron canalizandose mayoritariamente
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a través de Otros Sectores Residentes y, con datosulados hasta septiembre, se dirigieron
principalmente a otras formas de participacion pefieios reinvertidos y a la adquisicion de in-
muebles, perdiendo importancia relativa la finatidia a empresas relacionadas, principal activi-
dad en 2009. La inversion de cartera, principal afiddd un afio antes, pas6 a un saldo negativo,
registrando salidas netas de capital de 35.278@me#l de euros, por el saldo fuertemente negativo
del sector privado, financiero y no financieronpipalmente por las desinversiones en el merca-
do de bonos y obligaciones, mientras las Admirggirees Publicas contabilizaban entradas netas
por valor de 15.506 millones, algo mas de la cusatée que en el afio anterior. Finalmente, las
entradas de capital generadas por las otras iovessi(préstamos, depdsitos y repos), se reduje-
ron el 24,2%, hasta 7.400 millones de euros, @osdéidas netas de capital protagonizadas por las
Instituciones Financieras a través de operaciomesta plazo, mientras que las Administraciones
Pulblicas y los Otros Sectores Residentes compeneata fuerte desinversion con entradas netas
de capital vinculadas a operaciones de préstaruga plazo.

...lo mismo que la inversién espafiola directa eregterior

La variacion de activos frente al exterior, exotuiel Banco de Espafia, acumuld en el
ejercicio unas entradas netas de capital de 42ftlléhes de euros, en contraste con las salidas
netas de 17.270 millones de un afio antes. La ildvedirecta, protagonizada por Otros Sectores
Residentes (ya que las Instituciones Financiemgistraron un saldo negativo), mantuvo su saldo
positivo, que aumento el 142,7% hasta 15.113 naiafe euros, materializandose principalmente
a través de la compra de acciones y, en menor mealichs formas de participacion. El saldo de
la inversién de cartera cambié a negativo, acuntidlaentradas netas de capital por valor de
64.125 millones de euros, contabilizando desingees todos los sectores residentes, tanto las
Administraciones Publicas como, y sobre todo, tasitliciones Financieras y Otros Sectores Re-
sidentes, como consecuencia de la evolucion deladerde bonos y obligaciones. Por otra parte,
el saldo del resto de operaciones de activo, las atversiones espariolas, registré salidas netas
de capital de 14.024 millones de euros (797 mibozre 2009), generadas por las Administracio-
nes Publicas mediante operaciones a largo plazw glsector privado, financiero y no financie-
ro, a través de operaciones a largo plazo enmkeprtaso y de préstamos y depdésitos a corto pla-
zo en el segundo.

Disminuyen los activos netos del Banco de Esparenfe al exterior

Como se comentaba al principio del capitulo, lasadias netas de capitales con que se saldaron
las operaciones financieras no fueron suficienséea pubrir la necesidad de financiacion del pais
generada por las operaciones no financieras, ptilmse una disminucion de 15.696 millones
de euros de los activos del Banco de Espafia,quiftaengloba un aumento de 814 millones de las
reservas y retrocesos de 9.788 millones de logsosctrente al Eurosistema y de 6.722 millones
del resto de activos netos.

1 de marzo 2011



CUADRO 0. RESUMEN DE INDICADORES
(Variacion anual en % salvo indicacién en contrario

)

Ultimos Trimestres

Pendlt. Ultimo Fecha
2009 2010 2011(1) | T.I.10] T.1.10| T.IV.10 [ T..11(1) dato dato ult. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) -3,7 -0,1 - 0,0 0,2 0,6 - - - T.4.10
- Dem. Nacional contribucion (2) -6,4 -1,2 - -0,3 -0,7 -0,6 - - - T.4.10
- Dem. Externa contribucién (2) 2,7 1,1 - 0,3 0,9 1,2 - - - T.4.10
Indicador Sintético Actividad CVEC -3,0 0,8 0,7 1,3 0,7 0,6 0,7 - - T.1.11
Ventas en Grandes Empresas (3) -12,7 -0,1 - 2,2 -2,3 -2,0 - 0,6 -3,56 Dic. 10
1.Sentimiento Econémico (90-10=100)(*) 82,0 92,0 92,8 92,4 91,3 92,0 92,8 91,7 93,9 Feb. 11
Consumo Energia Eléctrica corregido -4,8 2,7 1,5 3,7 2,3 2,4 1,5 1,2 1,9 Feb.11
IPI General Filtrado -15,8 0,8 - 2,9 -0,2 0,3 - 2,7 -0,1 Dic. 10
Indic.Confianza en la Industria (5)(*) -30,8 -13,8 -7,8 -13,9 -13,5 -9,2 -7,8 -8,3 -7,2 Feb.11
Consumo Aparente de Cemento -32,4 -15,4 0,3 -12,3 -13,6 -16,1 0,3 -9,6 0,3 Ene.11
Utilizacién Capacidad Productiva 71,2 72,0 72,6 71,8 73,9 72,9 72,6 - - T.1.11
Demanda Nacional
Disponibilidades b. de consumo CVEC -10,6 -4,5 - 0,7 -6,3 -5,7 - -5,6 -6,4 Dic. 10
|.Comercio al por Menor defl.(3) -5,4 -1,0 - -0,2 -2,5 -1,9 - -1,3 -3,2 Dic. 10
Matriculacién Turismos (4) -18,1 2,3 -23,6 35,3 -27,4 -29,5 -23,6 -24,0 -23,6 Ene. 11
Indicador Confianza Consumidor (5) -28,2 -20,9 -18,1 -22.9 -21,5 -21,0 -18,1 -21,0 -15,2 Feb. 11
Disponibilidades b. de equipo CVEC -27,0 -11,1 - -11,1 -11,7 -16,7 - -12,4 -19,0 Dic. 10
Matriculacion Vehiculos de Carga (4) -40,0 6,4 -0,7 24,2 -9,3 1,4 -0,7 1,3 -0,7 Ene. 11
Financiacién S. Privado (deflactada) 1,7 -0,9 - -0,6 -1,2 -1,1 - -1,0 -1,1 Dic. 10
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor -15,5 17,4 - 17,7 17,5 19,3 - 24,6 16,8 Dic. 10
Volumen. -9,4 14,5 - 14,9 11,7 14,1 - 19,2 12,4 Dic. 10
Importaciones Bienes: Valor -27,3 14,2 - 21,6 12,9 15,0 - 13,1 20,2 Dic. 10
Volumen. -18,6 8,6 - 16,6 4,8 4,8 - 2,8 9,0 Dic.10
Déficit Comercial. Valor -50,9 4,2 - 36,9 -0,7 0,9 - -20,1 31,8 Dic. 10
Mercado Laboral
Activos 0,8 0,2 - 0,2 0,6 0,6 - - - T.4.10
Ocupados -6,8 -2,3 - -2,5 -1,7 -1,3 - - - T.4.10
Parados 60,2 11,6 - 12,3 10,9 8,6 - - - T.4.10
- Tasa paro en % P.Activa 18,0 20,1 - 20,1 19,8 20,3 - - - T.4.10
Paro Registrado 43,5 11,4 4.5 12,6 9,3 6,0 4.5 4.5 45 Ene. 11
Afiliados SS(media mensual) -5,8 -2,0 -1,0 -1,9 -1,6 -1,3 -1,0 -1,2 -1,0 Ene. 11
Precios y Salarios
IPC -0,3 1,8 3,3 1,6 2,0 2,6 3,3 3,0 3,3 Ene. 11
IPC Subyacente (6) 0,8 0,6 1,6 0,2 1,0 1,3 1,6 15 1,6 Ene.11
Diferencial Espafia/zona euro (7) -0,5 0,4 0,7 0,7 0,3 0,6 0,7 0,7 0,7 Ene.11
indice precios industriales -3,4 3,2 6,8 3,5 3,1 4.6 6,8 53 6,8 Ene.11
Salarios pactados (8) 2,3 2,1 - 1,3 1,3 1,3 3,0 1,3 3,0 Ene.11
|. Coste laboral total por persona 3,5 0,6 - 1,2 -0,3 - - - - T.3.10
S. Publico: Estado Noviembre Diciembre Enero
2009 2010 2009 2010 | 2010 2011
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (9) -9,49 -3,68 - -6,79 -3,68 -9,41 -4,77  -0,07 -0,11
Sector Monetario y Financiero (10) 2010 2011
Oct. Nov. Dic. Ene. 10-Feb 17-Feb | 24-Feb
Tipo de intervencién BCE (11) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Interbancario a 3 meses. Euribor 1,23 0,81 1,02 1,00 1,04 1,02 1,02 1,09 1,09 1,09
Interbancario a 1 afio. Euribor 1,62 1,35 1,55 1,50 1,54 1,53 1,55 1,71 1,72 1,75
Deuda a 10 afios Espafia 4,02 4,30 5,41 4,08 4,72 5,42 5,41 5,34 5,36 5,39
T. Cambio Euro ($/€) 1,39 1,33 1,34 1,39 1,37 1,32 1,34 1,36 1,36 1,38
Bolsa Madrid IBEX-35 (12) 29,84 -17,43 9,60 -9,44 -22,39 -17,43 9,60 9,46 12,72 8,00
Pro-memoria
Tipo Intervencién EE.UU (11) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Precio Petréleo Brent $ barril 61,53 79,50 96,42 | 82,74 85,32 91,78 96,42 100,07 101,95 111,37

(*) Ruptura en las series desde mayo 2010, debido a la nueva Clasificacion NACE Rev.2. (1) Periodo disponible. (2) Datos corregidos de
calendario y estacionalidad y contribuciones en puntos porcentuales. (3) Series corregidas de calendario. (4) Estimacién DGT. (5) Saldos
netos en porcentaje. (6) IPC excluidos energia y alimentos no elaborados. (7) Diferencia de los IPC armonizados en puntos porcentuales.
(8) Datos acumulados; los anuales incorporan revisiones por clausulas de salvaguarda. (9) Datos acumulados desde enero. (10) Media del
periodo. (11) Nivel fin de periodo. (12) Variacién porcentual acumulada desde el inicio del afio.

Fuente: S. G. de Andlisis Coyuntural y Previsiones Econémicas, a partir de fuentes diversas.
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ANEXO

RELACION CRONOLOGICA DE DISPOSICIONES Y RESOLUCIONE S DE POLITICA
ECONOMICA ENTRE EL PERIODO DE 24 DE NOVIEMBRE DE 2010 Y 26 DE FE-
BRERO DE 2011

Noviembre

Dia 300Orden EHA/3063/2010, de 25 de noviembre, por lasgudesarrollan para el afio 2011 el
método de estimacion objetiva del Impuesto sobifiedata de las Personas Fisicas y el
régimen especial simplificado del Impuesto sobiéaddr Afiadido.

El articulo 32 del Reglamento del Impuesto soarBénta de las Personas Fisicas, apro-
bado por el Real Decreto 439/2007, de 30 de marebarticulo 37 del Reglamento del
Impuesto sobre el Valor Afladido, aprobado por ellRecreto 1624/1992, de 29 de di-
ciembre, establecen que el método de estimaci@tiwdjdel Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas y el régimen especial sitguifi del Impuesto sobre el Valor Afa-
dido se aplicaran a las actividades que deterniimdireéstro de Economia y Hacienda.
Por tanto, esta Orden tiene por objeto dar cumehini para el ejercicio 2011 a los man-
datos contenidos en los mencionados preceptosnwegtarios. La Orden mantiene la es-
tructura de la Orden EHA/99/2010, de 28 de enerbJgpque se desarrollan para el afo
2010 el método de estimacion objetiva del Impusstre la Renta de las Personas Fisi-
cas y el régimen especial simplificado del Impusstare el Valor Afadido.

En relacion con el Impuesto sobre la Renta d®éasonas Fisicas, se mantienen para el
ejercicio 2011 la cuantia de los médulos, los ieslide rendimiento neto de las activida-
des agricolas y ganaderas y la reduccion del =igoto sobre el rendimiento neto de
modulos derivada de los acuerdos alcanzados eeda el Trabajo Autonomo. Por o
que se refiere al Impuesto sobre el Valor Afadidd)rden adapta los modulos a los
nuevos tipos impositivos del Impuesto en vigor desblpasado 1 de julio, tomando en
consideracion que tales tipos resultaran de apdicadurante la totalidad del ejercicio
2011.

Diciembre

Dia 3 Real Decreto-ley 13/2010, de 3 de diciembre, deamibnes en el ambito fiscal, laboral y
liberalizadoras para fomentar la inversion y la aon de empleo.

El Consejo de Ministros aprob6 un Real Decreto deyactuaciones en el ambito fiscal,
laboral y liberalizadoras para fomentar de formaddiata la inversion y la creacion de
empleo, que recoge las medidas anunciadas poes&tEnte del Gobierno en el Congre-
so el primero de diciembre.

En elambito fiscal, se incluyen un conjunto de medidas tributarias patimular la acti-
vidad econdmica y reducir los impuestos, especiatienen el ambito de la pequefia y me-
diana empresa. En Bhpuesto sobre Sociedadesg eleva de 8 a 10 millones de euros del
umbral relativo al importe neto de la cifra de rege que posibilita acogerse al régimen
especial de las entidades de reducida dimensi¢a, mincipal ventaja es la sujecion a un
tipo impositivo reducido del 25 por 100, frente8@lpor 100 del tipo general, y se aumen-
ta el importe hasta el cual la base imponible deelatidades de reducida dimension se
grava con el tipo reducido del 25 por 100,que témiera de aplicacién para las denomi-
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nadas microempresas, que por tener una cuanti@eei&ra de negocios inferior a cinco
millones de euros y un plantilla media inferioreanticinco empleados, pueden acogerse a
un tipo de gravamen del 20 por 100. Por ultimareelia en tres afios, hasta 2015, el per-
iodo de vigencia del régimen fiscal de libertadad®ortizacion para inversiones nuevas
vinculadas a la actividad econdmica, eliminandoagldicionante del mantenimiento del
empleo y permitiendo su extension a todas las esapr@ersonas fisicas y profesionales.

En cuanto almpuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Adtoilicos Documenta-
dos se exoneran de gravamen en la modalidad de opeeacsocietarias de este impues-
to todas las operaciones dirigidas a la creacipitalizacion y mantenimiento de las
empresas.

Respecto a las medidas que afectaamaito laboral, el objetivo es concentrar el esfuer-

zo en facilitar el acceso de los desempleados wsBuymiestos de trabajo, reforzando, en-
tre otros, el Servicio Publico de Empleo. Para,el®oha aprobado la prérroga hasta di-
ciembre de 2012 de la contratacién de los 1.50ptores de empleo que desde 2008
trabajan en los Servicios Publicos de Empleo, asiocla contratacion hasta esa misma
fecha de otros 1.500 promotores de empleo, quexceporaran el 1 de febrero del

proximo afio. Las actuaciones a desarrollar poeedgnal técnico consistiran en la aten-
cion directa y personalizada a las personas deesangs; informacion a las empresas y
prospeccion del mercado laboral de su entorno yisegnto de las actuaciones realiza-
das con las personas desempleadas y con las empraggestion de la medida sera reali-
zada por las Comunidades Autbnomas, con competeanial ambito del trabajo, el em-

pleo y la formacion, y por el Servicio Publico dafileo Estatal.

Respecto a la Seguridad Social, se integran Bégimen General de la Seguridad Social
los funcionarios de nuevo ingreso. Establece kgnatcion de los funcionarios que ingre-
sen en cualquier Administracién publica espafopamir del 1 de enero de 2011 en el
Régimen General de la Seguridad Social, preservandndo asi proceda de acuerdo con
su normativa reguladora, el mutualismo administoatDe hecho, los funcionarios que a
dia de hoy estén incluidos en el Régimen de CRaswas y en el Mutualismo Adminis-
trativo mantendran sus derechos adquiridos y coatén integrados en ambos mecanis-
mos de cobertura

En cuanto a lamedidas liberalizadoras de la actividad economigael objetivo altimo

es eliminar, en lo posible, aquellas cargas ecareBsjue recaen sobre las empresas de
forma directa y fomentar la inversion y la creaadittnempleo entre las Pymes. Estas ser-
jan: 1) Eliminacion de la obligatoriedad del Reou@&ameral Permanente. La reforma
hace voluntaria la pertenencia a las camaras deefeam Industria y Navegacion y, por
tanto, la contribucion a la cuota cameral; 2) Agition de la constitucién de sociedades,
con el objetivo de acortar los plazos, eliminamités y reducir costes Adicionalmente,
se suprimen cargas administrativas, tanto en & dascreacion de empresas, como a lo
largo de la vida de las sociedades. Las medidasyer. creacion de empresas en veinti-
cuatro horas y eliminacion de la obligacion de lquygublicidad de actos societarios como
constitucién, modificacion de estatutos, reducaléncapital, convocatoria de juntas de
accionistas o disolucion de empresas tenga quedegger medio de la prensa escrita.

Ademas, se incluyen otra serie de medidas lilra@ddiras: a) Restructuracion de AENA.
Se reforma el modelo de gestion aeroportuaria gssgblece la creacion de la sociedad
AENA Aeropuertos, convirtiéndola en una empresaajatal pablico que podra aceptar
la entrada de capital privado en un porcentaje ntar®m. Los 47 aeropuertos que inte-



Anexo 73

gran la red podran gestionarse mediante la creald®@ociedades filiales de AENA Ae-
ropuertos o a través de concesiones; b) Reorgaiiizde Loterias y Apuestas del Estado.
Se transforma la entidad publica empresarial LagseyiApuestas del Estado para crear un
regulador independiente, que se adscribira al kirns de Economia y Hacienda hasta
gue se constituya la futura Comision Nacional delgd. Al mismo tiempo, se establece
la Sociedad Estatal Loterias y Apuestas de Estahm operador independiente del regu-
lador, para hacerla mas eficiente y dar mayor pam@cia al mercado. Los inversores
privados podrén participar en la nueva sociedadantlla adquisicion de una participa-
cion minoritaria de su capital social.

Por ultimo, se incrementa el Impuesto sobre lasotes del Tabaco, con la finalidad
principal de reducir su consumo para proteger liadsde los ciudadanos, aunque la ob-
tencion de ingresos tributarios adicionales counirébtambién a la consolidacion de las
finanzas publicas. Este aumento se concretard,ase de los cigarrillos, en un alza del
tipo impositivo especifico desde 10,2 hasta 12t@sepor mil cigarrillos y en la elevacion
del impuesto minimo hasta 116,9 euros por mil cid@s desde los 91,3 euros en los que
esta en la actualidad. Por lo que respecta a &dpia de liar, el impuesto especifico pa-
sara de seis euros por kilo a ocho euros, miegtrasel impuesto minimo se elevara de
50 a 75 euros por kilo, al objeto de reducir etidihcial de precio con los cigarrillos. Pa-
ra garantizar la neutralidad fiscal entre cigasillpicadura de liar y el resto de labores
del tabaco, los tipos impositivos aplicables asatamas se elevaran, del mismo modo,
del 14,5 por 100 al 15,8 por 100, lo que suponepuaporcion similar a la aplicada para
los cigarrillos.

Dia 6 Reunién del ECOFIN. Rescate de Irlanda.

En la reunién de los Ministros de Finanzas de fazna se activo el fondo de rescate a
Irlanda por 85.000 millones de euros, donde el Bavidnetario Internacional aportaria
22.500 millones de euros, la Eurozona otros 22réidnes y la propia Irlanda 17.500
millones.

Dia 10 Creacion de la Agenda Social.

El Consejo de Ministros aprobé mediante Real Dedeetreacion de la Comision Inter-
ministerial para la Agenda Social, que tendra comgén coordinar la actuacion de los
distintos departamentos ministeriales en esta maté¥ forma que las medidas que adop-
ten sigan una linea comun. La Comision estaré didesipor el Vicepresidente Primero
del Gobierno, y formaran parte de ella los Vicepestes Segunda y Tercero del Go-
bierno, y los Ministros de Educacion; Trabajo e ignacion; Presidencia, Sanidad y Poli-
tica Social e Igualdad, y el Director del Gabindéela Presidencia del Gobierno, que
ejercera las funciones de Secretario.

Dia 23Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestosr@es del Estado para el afio 2011.

Los Presupuestos Generales del Estado fundameatamarco normativo bésico en la
Constitucion Espafiola de 27 de diciembre de 19318¢c@mo en la Ley General Presu-
puestaria y en la Ley General de Estabilidad Presstpria. Estos Presupuestos Genera-
les del Estado elaborados en el marco de la Le3083/ de 26 de noviembre, General
Presupuestaria, persisten en el objetivo de coirsgga mayor racionalizacion del proce-
SO presupuestario a traves de la confluencia dméggras introducidas a nivel de siste-
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matizacion, en tanto que se procede a la ordenamonomica y financiera del sector
publico estatal y a ordenar sus normas de cordadily control.

Desde finales de 2008, la economia espafiola esavina situacion de desaceleracion
que se inscribe en un contexto de crisis econogecaralizada a nivel mundial. Dentro
de este marco, los Presupuestos Generales debHstaal el afio 2011, junto con la Ley
de Economia Sostenible, se configuran como pifaregamentales para sentar las bases
de una recuperacién soélida cimentada en la transf@on de nuestro modelo de creci-
miento. En esta linea resulta fundamental seginripando la inversion en [+D+i, en
educacion y en infraestructuras, como elementog&des del nuevo modelo; y todo ello
sin perjuicio de mantener el esfuerzo realizaddoeniltimos ejercicios en lo relativo al
gasto social. Los Presupuestos Generales del Eptdoel afio 2011 se caracterizan
también por continuar el proceso de consolidad€eaf que garantice la sostenibilidad
de las finanzas publicas a medio plazo. Tras lhgees de estabilizacion, es necesario
reconducir los ingresos y los gastos hacia unaaseqdilibrada, de forma que las finan-
zas publicas supongan un apoyo para la recuperdeiénestro potencial de crecimiento.

La Ley acomoda este conjunto de medidas dentrendeompromiso con la estabilidad
cuyos efectos positivos sobre las expectativasréaen el crecimiento econémico y la
creacion de empleo. El objetivo de estabilidad ypasstaria para el periodo 2011-2013,
fijado por Acuerdo del Consejo de Ministros de E5janio de 2010, se aprobd por el
Pleno del Congreso el 20 de julio y se ratificé pomismo el 21 de julio de 2010. Este
acuerdo, por lo que se refiere a la Administraci@mntral prevé un déficit para el afio
2010 del 5,9 por 100, que se reducira hasta gh@,300 en 2011. Por otro lado, los in-
gresos estimados para el proximo afio en término€atdabilidad Nacional son de
106.020 millones de euros. Una vez efectuadosddipntes ajustes, el limite de gasto
no financiero para 2011, excluida la financiaci@las Administraciones Territoriales,
gueda establecido en 122.022 millones de eurag)déosupone un descenso del 7,9 res-
pecto al presupuesto de 2010 en términos homogéneos

En cuanto a logastos de personala repercusion que la estabilidad y la actualksitn

de nuestra economia tienen sobre el personahatisedel sector publico se refleja en el
Capitulo | relativo a los «Gastos del personakalisio del sector publico», que tras de-
finir lo que constituye «sector publico» a estosctds, establece, con carécter general,
que no habra incremento de las retribuciones @epessonal en 2011 respecto a las retri-
buciones vigentes a 31 de diciembre de 2010, eagak de la aplicacién de lo dispuesto,
en términos anuales, de la reduccion de retribesioNo obstante, las entidades del cita-
do sector publico podran destinar hasta un 0,3% deasa salarial a la financiacion de
aportaciones a planes de pensiones de empleo mtmentle seguro colectivos que inclu-
yan la cobertura de la contingencia de jubilacAsimismo se incluye en este capitulo la
regulacion de la Oferta de Empleo Publico. La preséey de Presupuestos Generales
del Estado, al igual que la anterior, mantieneegulacion en un dnico articulo, y esta-
blece las restricciones a la incorporacion de peiisde nuevo ingreso que no podra su-
perar el diez por ciento de la tasa de reposic®efdctivos lo que resulta congruente con
la actual coyuntura, y sin perjuicio de lo queapropia ley se dispone en relacién con el
namero maximo de plazas de militares profesiordderopa y Marineria. Se mantienen
las restricciones a la contratacion de personak#&bemporal y al nombramiento de fun-
cionarios interinos, atribuyendo a ésta un cara@erosamente excepcional y vinculan-
dolo a necesidades urgentes e inaplazables.
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En el capitulo de lagensiones publicase establece el limite maximo de percepcion y
otros preceptos sobre pensiones publicas. Esteadiidn es ya tradicional en nuestro sis-
tema de pensiones, manteniéndose para 2011 el ntiste que para 2010, es decir,
2.497,91 euros/mes 6 34.970,74 euros/afo. Ademmédscogen el sistema de comple-
mentos para minimos, que regula en dos articlétajwos, respectivamente, a pensiones
de Clases Pasivas y pensiones del sistema de laidetySocial, y la determinacion ini-
cial y revalorizacion de las pensiones no contiagtde la Seguridad Social y, por otro,
la fijacidon de la cuantia de las pensiones dehguido Seguro Obligatorio de Vejez e In-
validez.

En el capitulo deperaciones financiera®l objeto fundamental de este Titulo es autori-
zar la cuantia hasta la cual el Estado y los Osgaws Publicos puedan realizar operacio-
nes de endeudamiento, materia que se regula eap#tu® I, bajo la rubrica «Deuda
Publica». Estas autorizaciones genéricas se ccempten la determinacion de la infor-
macion que han de suministrar los Organismos Rigbljcel propio Gobierno sobre evo-
lucion de la Deuda Publica y las cuentas abiemaspTesoro en el Banco de Espafa y
otras entidades financieras. En materia de DeuldBsiado, la autorizacion viene referi-
da a la cuantia del incremento del saldo vivo dedada del Estado a 31 de diciembre.
Asi, para el ejercicio del afio 2011 se autoriza Mihistra de Economia y Hacienda para
gue incremente la misma, con la limitacion de dusaklo vivo de dicha Deuda a 31 de
diciembre del afio 2011 no supere el correspondieritede enero de 2011 en mas de
43.626.080,80 miles de euros, permitiéndose quedimite sea sobrepasado durante el
curso del ejercicio previa autorizacion del Minigiedle Economia y Hacienda y estable-
ciendo los supuestos en que quedara autométicanesigado.

Respecto a los «Avales Publicos y Otras Garantadija el limite total de los avales a

prestar por el Estado y los Organismos Publicostale los avales del Estado merece
especial mencioén la autorizacion de avales publi@ra garantizar valores de renta fija
emitidos por Fondos de Titulizacion de Activoseatados a mejorar la financiacion de la
actividad productiva empresarial, para lo cualsal@dece una cuantia de 3.000 millones
de euros. En relacion con los avales a prestaiopddrganismos publicos se circunscribe
la autorizacion a la Sociedad Estatal de Particdpas Industriales, autorizacion debida-
mente acompafiada de la determinacion de la infedmacsuministrar por el Gobierno a

las Cortes Generales sobre la evolucion de logawbrgados.

Las relaciones del Estado con el Instituto de i@rédficial estdn recogidas en el Capitu-
lo lll, y se centran en regular los reembolsoskihdo a ese Instituto, la informacién a
suministrar a las Cortes Generales y la dotacidfoatio para la Promocién del Desarro-
llo (FONPRODE), dotacion que en 2011 se increméngar 945.230,00 miles de euros.
Con independencia de la dotacion anual al Fonda farPromocion del Desarrollo
(FONPRODE), se fija el volumen de las operaciones & Consejo de Ministros puede
autorizar durante el ejercicio con cargo a dichodey que asciende en el presente ejerci-
cio a 945.230,00 miles de euros. También se es&bla dotacion al Fondo para la In-
ternacionalizacion de la Empresa, que ascendezba#io 2011 a 316.169,57 miles de eu-
ros, y la dotacién del Fondo de Cooperacion pamgaAgSaneamiento, de 150.000 miles
de euros. Finalmente el Capitulo IV regula los far@es y anticipos con cargo al Capitu-
lo 8 del Presupuesto.

En elambito tributariola Ley de Presupuestos incorpora diversas medadasnas de las
gue habitualmente recoge esta norma, que constituyejemplo del papel que la politi-
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ca fiscal puede y debe desempefiar en un contestm®eco como el que se viene pade-
ciendo desde 2008, medidas que inciden en lasipaies figuras del sistema tributario.

En primer lugar, en émpuesto sobre la Renta de las Personas Fisiwas el fin de do-
tar de una mayor equidad al tributo, se introdut® moderada elevacién de los tipos de
gravamen aplicables para las rentas superiore®.8®y 175.000 euros, respectivamen-
te. También con un objetivo de mejora de la rabistion de la renta, se modifica la tri-
butacion de las retribuciones plurianuales intrégehao un limite de 300.000 euros en la
cuantia del rendimiento integro sobre la que sieagl la reduccion del 40 por ciento.
Otra modificacion la constituye el gravamen comutaedel ahorro de las percepciones
derivadas de las reducciones de capital socialegaolucion de aportaciones a los socios
de las SICAV, asi como en el supuesto de reparprioe de emision de acciones a estos
ultimos, corrigiéndose el actual diferimiento detridutacion en sede de aquellos. Esta
medida se acompafia en el Impuesto sobre Sociedadescambio normativo equivalen-
te. Con el fin de racionalizar las politicas de uisp del acceso a la vivienda, se modifi-
can las deducciones fiscales por adquisicion denda y por alquiler de vivienda. A tal
fin, con efectos desde el 1 de enero de 2011, shfioaola deduccion por inversion en
vivienda habitual en el Impuesto sobre la RentdadePersonas Fisicas, que soélo sera
aplicable a los contribuyentes cuya base imporsigéeinferior a 24.107,20 euros anuales.
Se modifica también, potenciandola, la deduccidgraefmuiler de vivienda habitual, al ob-
jeto de equipararla a aquella. Ademas, se elewadiaccion del rendimiento neto proce-
dente del arrendamiento de bienes inmuebles ddesravivienda, que pasa del 50 al 60
por ciento. Con objeto de no perjudicar a aquallmstribuyentes que adquieran su vi-
vienda habitual antes del 1 de enero de 2011,tablese un régimen transitorio respe-
tuoso con las expectativas en materia de dedupadimversion en vivienda habitual de
quienes comprometieron su inversion en vivienda aerioridad a la introduccion de
las nuevas limitaciones.

En ellmpuesto sobre Sociedadés principal medida que se introduce esta didgdas
pequefias y medianas empresas Yy tiene por objatutpajue las entidades de reducida
dimension puedan seguir disfrutando del régimeraapque les resulta aplicable duran-
te los 3 ejercicios inmediatos siguientes a agnejue se supere el umbral de 8 millones
de euros de cifra de negocios que posibilita asegal régimen, medida que se extiende
al supuesto en que dicho limite se sobrepase amswltado de una reestructuracion em-
presarial siempre que todas las entidades intenties tengan la antedicha condicion. Es-
ta medida se complementa con la exencion por laatidadl de operaciones societarias
del Impuesto sobre Transmisiones PatrimonialestpsAduridicos Documentados de las
ampliaciones de capital que realicen en 2011 y 28#i2mas, en el Impuesto sobre So-
ciedades, se procede, para adaptar la normatigen@antal ordenamiento comunitario, a
adecuar la regulacion de la deduccion del fondoodeercio financiero.

El Impuesto sobre la Renta de no Residestesnodifica también con el propdsito de
adecuar el ordenamiento interno a la jurisprudeocmunitaria. Para ello se equipara el
porcentaje de participacion exigido para que quexkemtos los dividendos distribuidos
por sociedades filiales residentes en Espafia adames matrices residentes en la Union
Europea o a sus establecimientos permanentes) poncentaje de participacion requeri-
do por la normativa del Impuesto sobre Sociedadéds eelativo a la aplicacion de la de-
duccion del 100 por cien para evitar la doble inigos interna en el pago de dividendos.

También son objeto de modificaciones, de cardéwmiico, el Impuesto sobre el Valor
Afnadido y el Impuesto sobre las Labores del Tabae@mbos casos como consecuencia
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de la necesaria adaptacion del ordenamiento intedaonormativa comunitaria. Junto a
las antedichamedidas también ha de aludirse a las que, aflodfas se recogen en la
Ley de Presupuestoasi, en el ambito del Impuesto sobre la RenteadePlersonas Fisi-
cas, para las transmisiones de bienes inmueble$estos a actividades econdmicas, se
incluye la actualizacion de los coeficientes cdmess del valor de adquisicién al uno por
ciento. Ademas, se regulan las compensacionesauértida de beneficios fiscales que
afectan a determinados contribuyentes con la \egeay del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas: los adquirentes de viviead#ual y los perceptores de determina-
dos rendimientos del capital mobiliario con perid@ogeneracion superior a dos afios en
2010 respecto a los establecidos en la normativamriesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas vigente hasta 31 de diciembre de P@ddo que se refiere al Impuesto so-
bre Sociedades, las medidas incluidas son ladijade los coeficientes aplicables a los
activos inmobiliarios en los supuestos de trangmjsy la regulacion de la forma de de-
terminar los pagos fraccionados del Impuesto darahngjercicio 2011.

En materia déributos localesteniendo en cuenta la situacién del mercado inliadb,
se mantienen los valores catastrales de los biemesbles.

En ellmpuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Adto&icos Documentadose
procede a actualizar la escala que grava la traremy rehabilitacion de Grandezas y
Titulos Nobiliarios al 1 por ciento.

Por lo que se refiere a ltessas se actualizan, con caracter general, al 1 potcies ti-

pos de cuantia fija de las tasas de la Haciendtagstxcepto las tasas que se hayan crea-
do o actualizado especificamente por normas distadal afio 2010. Las cuantias de las
tasas portuarias establecidas en la Ley 48/20036d#e noviembre, de régimen econo-
mico y de prestacion de servicios de los puertomtgeés general, tras su modificacion
en el afio 2010, se aplicaran sin actualizaciémalgsin perjuicio del régimen de actuali-
zacion propio establecido por dicha Ley para la t#s ocupacion y la tasa de actividad.
También se mantienen, con caracter general, pajarelcio 2011, los tipos y cuantias fi-
jas establecidas para las tasas que gravan lassjgegsuerte, envite o azar, en los impor-
tes exigibles durante 2010. La tasa por exped@pasaporte electronico se incrementa
como consecuencia del incremento de los costesetteicio. La tasa de aproximacion,
mantiene la tarifa establecida en la Ley 26/20@928 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2010, y se aandéis tasas de aterrizaje, de seguridad
y por prestacion de servicios y utilizacion del dam puablico aeroportuario. Se estable-
cen las bonificaciones aplicables en los puertogdgés general a las tasas de ocupa-
cion, del buque, del pasaje y de la mercanciag@sb los coeficientes correctores de
aplicacion a las tasas del buque, del pasaje § deetcancia en los puertos de interés ge-
neral, de acuerdo con el mandato contenido en ¥ya4i842003, de 26 noviembre, de
régimen econdémico y de prestacion de servicioodeguertos de interés general, en la
redaccion dada a la misma por la Ley 33/2010, dgdsto. Por su parte, la tasa por re-
serva del dominio publico radioeléctrico se mamjeen términos generales, sin varia-
cion. En fin, se modifican las tarifas de las tgsaslas distintas modalidades de Propie-
dad Industrial, reduciéndose en términos generalgsecto de las actualmente vigentes,
asi como se actualiza la tasa por analisis y estigllas operaciones de concentracion.

El contenido de la Ley de Presupuestos se compbetaiversa®isposiciones Adiciona-
les, Transitorias, Derogatorias y Finalesn las que se recogen preceptos de indole muy
variada, algunos ya comentados en puntos anteriores
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En materia d@ensiones publicas y prestaciones asistencialese otras medidas, se es-
tablecen las cuantias de las prestaciones ecommi&da Seguridad Social por hijo a
cargo, de las pensiones asistenciales y subsidmsdmicos de la Ley 13/1982, de 7 de
abril, de Integracidn Social de Minusvalidos, revialacion para el afio 2011 de las Ayu-
das sociales a los afectados por el Virus de Inohefimencia Humana (VIH). Por otro
lado, se regula el mantenimiento del poder adguosite las pensiones.

Enmateria de personake fijan las plantillas maximas de Militares gibnales de Tro-
pa y Marineria a alcanzar a 31 de diciembre del 201, que no podra superar los
83.000 efectivos.

Por lo que respecta Skervicio Publico de Empleo Estatsg regula la aportacion finan-

ciera que se hace a la financiacion del Plan latedg Empleo de la Comunidad Aut6-

noma de Canarias, asi como a la financiacién deé&idas de politicas activas de em-
pleo previstas en el Plan para la dinamizacion muiso de la zona de influencia de la
central nuclear de Santa Maria de Garofia. Se estalietalladamente la financiacion de
la formacion profesional para el empleo.

Las normas de indole econdmica se refieremaités legal del dineraque se fija en un 4
por ciento y al interés de demora, que se fijareb por ciento. Se produce la determina-
cion del indicador publico de renta de efectos ipléls (IPREM) para 2011.

También tiene reflejo en las disposiciones adalies elapoyo a la investigacion cientifi-
ca y el desarrollo tecnolégic@ue se manifiesta de una doble, mediante la s@ctee
ayudas reembolsables para la financiacién de dones concertadas; y mediante la ins-
trumentacion del apoyo financiero a empresas de teasoldgica. Igualmente se regula
el apoyo financiero a pequefias y medianas empyeséss jovenes emprendedores.

La dotacion deFondo para Inversiones en el Exterige establece en 1.000 miles de eu-
ros. El importe total maximo de las operaciones mueden aprobar los respectivos Co-
mités Ejecutivos, se fija en 250.000 miles de eeroel Fondo para Inversiones en el Ex-
terior y en 25.000 miles de euros en el Fondo @geraciones de Inversiones en el Exte-
rior para la Pequefia y Mediana Empresa.

Se aprueba la dotacion debndo de apoyo para la promocién y desarrollo deaes-
tructuras y servicios del Sistema de Autonomiagné@én a la Dependencigue tiene
por objeto prestar apoyo financiero a las emprgsadleven a cabo dicha actividad, con
un importe para el ejercicio 2011 de 17.000 mikgudros.

Se determinan lasompensaciones por los extracostes de generacidlod&istemas
Eléctricos Insulares y Extrapeninsularpsr un importe maximo con cargo a los Presu-
puestos Generales del Estado para 2011 de 25604®0¢» de euros.

Asimismo se establecen los porcentajes de cesiGerttlimientos recaudatorios de im-
puestos estatales a favor de las Entidades locales.

En materia dguegos del Estadasse procede a la reordenacion de la actividadoderias

y Apuestas del Estado que en lo sucesivo serddgeen cuanto a la actividad de gestion
de juegos estatales, por una Sociedad Mercantindierada «Sociedad Estatal Loterias y
Apuestas del Estado» mientras que las competeregatatorias de mercado se integra-
ran en el Ministerio de Economia y Hacienda. ASima se atribuye transitoriamente du-
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rante el afio 2011 a la Sociedad Estatal Loterfgsugstas del Estado las obligaciones de
asignacion financiera a favor de la ONCE y deteat@s entidades beneficiarias de los
ingresos derivados de las Apuestas Deportivo Besfy que anteriormente eran asumi-
das por la entidad publica empresarial Loteriapyestas del Estado.

Finalmente se regula la suscripcion de convenims@munidades Auténomas que in-
cumplan su objetivo de estabilidad presupuestaria.

A continuacién se recogen una serie de Dispossidransitorias entre las que destaca-
mos los Planes de Pensiones de Empleo o Seguresti€os, la indemnizacion por resi-
dencia del personal al servicio del sector pubdistatal y la absorcién de los Comple-
mentos Personales y Transitorios; y el régimersitamo de la prestacion de servicios
por parte de los habilitados de Clases PasivasotPoiparte, al objeto de facilitar la ela-
boracion de las previsiones presupuestarias paniidades locales y la correcta gestion
del Impuesto sobre Bienes Inmuebles durante etiejer2011, en el que se celebraran
elecciones municipales y deberan constituirse l@vas corporaciones locales, se amplia
el plazo de aprobacion por los Ayuntamientos gel tie gravamen del Impuesto sobre
Bienes Inmuebles previsto por el articulo 72.6Taeito Refundido de la Ley reguladora
de las Haciendas Locales, asi como el plazo paaprizbacion y publicacion de las po-
nencias de valores totales. Se establece la compéndiscal por deduccion en adquisi-
cion de vivienda habitual en 2010 asi como poelagpcion de determinados rendimien-
tos del capital mobiliario con periodo de genenmasidperior a dos afios en 2010.

Se incluyen igualmente, tres disposiciones deoogat destacando las relativas a la dis-
posicion final primera de la Ley 21/1986, de 23d#embre, de Presupuestos Generales
del Estado para 1987; y al Real Decreto 1678/1883B0 de diciembre, por el que se re-
glamenta la profesion de Habilitado de Clases Basha Ley se cierra con un conjunto
de Disposiciones finales, en las que se recogemtadificaciones realizadas a varias
normas legales. Entre ellas, merecen citarse ladee@lases Pasivas del Estado, aproba-
do por Real Decreto Legislativo 670/1987, de 3@ld; la Ley General de la Seguridad
Social, aprobado por Real Decreto Legislativo 141@@ 20 de junio; Ley 29/1994, de 24
de noviembre, de Arrendamientos Urbanos; la Leg(B#83, de 17 de noviembre, General
de Subvenciones; la Ley 47/2003, de 26 de novienemeral Presupuestaria; la Ley
58/2003, de 17 de diciembre, General Tributarid,ds General de Estabilidad Presu-
puestaria, aprobado por Real Decreto Legislati@D@7, de 28 de diciembre; la Ley
9/2009, de 6 de octubre, de ampliacién de la damadel permiso de paternidad en los
casos de nacimiento, adopcién o acogida; finalizarwh la tradicional disposicion rela-
tiva a la gestion de créditos presupuestarios dariaale Clases Pasivas.

Real Decreto 1612/2010, de 7 de diciembre, pouelse declaran oficiales las cifras de
poblacion resultantes de la revision del padrén rogpal referidas al 1 de enero de 2010.

El Consejo de Ministros ha declarado oficialesdiangte este Real Decreto, las cifras de
poblacién de los municipios espafioles resultargda devision del padron municipal a 1
de enero de 2010, que suponen un total de 47.a2pdy8onas empadronadas en Espafa,
con un crecimiento del 0,6 por 100 respecto alarterior. El desglose por Comunidades
Auténomas y Provincias se puede consultar en eloathe la disposicion.
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Dia 24 Real Decreto 1708/2010, de 17 de diciembre, pquelse aprueba el Programa anual
2011 del Plan Estadistico Nacional 2009-2012.

Este Programa anual 2011 agrupa las estadistcadipes estatales que han de elaborar
en dicho afio los servicios de la Administracion &ehdel Estado o entidades de ella
dependientes. Contiene 396 estadisticas, de laglgumstituto Nacional de Estadistica
realiza 121; el Banco de Espafia, cuatro; el CorGejeral del Poder Judicial, una, y los
diferentes Departamentos ministeriales, las restaiftara cada estadistica se detallan los
organismos que intervienen en su realizacion raizjos concretos que se van a ejecutar
durante el afio especificando la participacion dediferentes organismos en su ejecu-
cion, los créditos presupuestarios necesariosuafmanciacion y el calendario de difu-
sion de los resultados. A través del Programa d@fifEl se incorporan al Plan Estadistico
Nacional 2009-2012 las siguientes estadisticastoGaarmacéutico de los Hospitales
Publicos del Sistema Nacional de Salud; Encuestagea de Integracion Social y Salud,
y Personal Estatutario al Servicio de la Administia Militar. También se incorporan las
siguientes operaciones estadisticas, que son uhicale base de otras ya existentes:
Cuenta Satélite del Turismo de Espafia (Base 2@@)tabilidad Nacional de Espafa
(Base 2008); Contabilidad Nacional Trimestral dpdfs (Base 2008); Contabilidad Re-
gional de Espafa (Base 2008) y Cuentas Trimestnalésnancieras de los Sectores Ins-
titucionales (Base 2008). Las estadisticas dadesdtde=n el Plan Estadistico Nacional
2009-2012 a traves del Programa anual 2011, seeatiegacion obligatoria por la Admi-
nistracion General del Estado, segun lo estableerdta Ley de la Funcion Estadistica
Publica.

Dia 27 Orden EHA/3334/2010, de 16 de diciembre, por laspiaprueban los precios medios de
venta aplicables en la gestion del Impuesto soba@smisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, Impuesto sobre SucesioDesigciones e Impuesto Especial
sobre Determinados Medios de Transporte.

Con esta disposicion se procede a actualizar pai@oe2011 los precios medios de venta
aplicables a los vehiculos de turismo, todo terrematocicletas, embarcaciones de recreo
y motores marinos. Supone, como en afios anteriores,de los instrumentos para la

comprobacion de valores basado en los precios sieldlomercado considerandose ido-
neo para la comprobacion de valores de los medivsdos de transporte.

Dia 31 Real Decreto 1788/2010, de 30 de diciembre, pquelse modifican los Reglamentos de
los Impuestos sobre la Renta de las Personas Bisstdore Sociedades y sobre la Renta
de no Residentes en materia de rentas en espedeccon por inversion en vivienda y
pagos a cuenta.

Respecto almpuesto sobre la Renta de las Personas Fisicag IR modificaciones
hacen referencia al cheque-transporte, el nuetantranto fiscal de la deduccion por in-
version en vivienda habitual, la nueva escala ggm impuesto aprobada en la Ley de
Presupuestos de 2011, el nuevo tratamiento fiscdISICAV vy la reduccion de cargas
administrativas. De este modo:

1°) Se establecen los requisitos de las formuidiseictas de pago a las entidades encar-
gadas de prestar el servicio publico de transpmfectivo de trabajadores entre su lugar
de residencia y su centro de trabajo. Las cantgladtsfechas por las empresas para cu-
brir este servicio, el denominado cheque-transptigeen la consideracion de renta en
especie exenta en el IRPF hasta un limite de k6Af5;
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2°) Se introducen dos modificaciones en el Regiaméel IRPF, como consecuencia del
nuevo tratamiento fiscal de la deduccion por ineeren vivienda habitual:

a) En relacién con las cuentas-vivienda, se prasalrderecho de los contribuyen-
tes a las deducciones practicadas por las canfidefdetivamente depositadas en
una cuenta vivienda con anterioridad al 1 de eder@011, de forma que este de-
recho no se vea afectado por el nuevo limite ecidarde la base imponible fijado

para poder beneficiarse de la deduccion por adddisde vivienda habitual a par-

tir de esa fecha.

b) Por otra parte, se fija en veintidés mil euebsmporte de los rendimientos de
trabajo o de actividades econdémicas que permitduncineen un 2 por 100 el tipo
de retencion o la cuantia del pago fraccionadmsercasos de adquisicion de vi-
vienda habitual con financiacion ajena. El limigensantendra en 33.007,20 euros
para los que adquieran su vivienda habitual aree31dde diciembre de 2010.

3°) Como consecuencia de la nueva escala gerstasdleen el IRPF para 2011, que in-
cluye la creacion de dos tipos impositivos incretagos para los tramos mas elevados de
renta, se aprueba la nueva escala de retenciope®suitara de aplicacion a los percep-
tores de rendimientos del trabajo a partir del kero de 2011. El tipo maximo de re-
tencion se fija en el 45 por 100; 4) Se someteetencion los rendimientos de capital
mobiliario obtenidos en operaciones de reducciorcajgtal social con devolucién de
aportaciones o reparto de la prima de emision dmmes, debido al nuevo tratamiento
fiscal a las SICAV; y 5) Finalmente, con la finadide reducir las cargas administrativas,
se permite que la comunicacion de la situacionopaisy familiar del trabajador, que in-
fluye en el calculo del tipo de retencion, puedeckfarse por medios teleméticos o
electronicos.

En cuanto losmpuestos sobre Sociedades y no resideeta disposicion modifica sus
respectivos reglamentos para, de forma coordinaldanaodificacion introducida en el
Reglamento del IRPF, someter a retencion las gl percibidas en los supuestos de
reduccion de capital social con devolucién de @pwohes o reparto de la prima de emi-
sion de acciones efectuados por una SICAV.

Real Decreto 1789/2010, de 30 de diciembre, pquelse modifica el Reglamento del
Impuesto sobre el Valor Afiadido y el Reglamentogbgue se regulan las obligaciones
de facturacion, en relacion con el cumplimientaddéerminadas obligaciones formales.

Mediante esta disposicién se concreta la trasgwsal ordenamiento espafiol de dos Di-
rectivas europeas: la primera de ellas detallaggsisitos formales que deben cumplir las
importaciones de bienes que van a destinarse gp&dlieion a otros paises miembros; la
segunda permite ampliar, de manera excepcionah khproximo 31 de marzo de 2011
el plazo para la presentacion de solicitudes deldedn de cuotas soportadas en 2009
por los empresarios y profesionales sin establecitoifuera de Espafia que han realizado
operaciones en otros paises. Al mismo tiempo,rsplifican los requisitos formales exi-
gibles para el ejercicio del derecho a la deduceidrel IVA y actualiza los medios de
prueba necesarios para acreditar determinadascopega exentas relativas al trafico in-
ternacional, al objeto de mejorar la seguridadijoa de este tipo de operaciones.
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Real Decreto 1790/2010, de 30 de diciembre, sobieatizacion de importes y determi-
nacion de pensiones de Clases Pasivas para el @fib. 2

El conjunto de estas medidas afecta, aproximadanari92.000 pensiones y el coste to-
tal de la revalorizacidn asciende a 269,5 millatesuros, incluida la actualizacién de las
ayudas sociales que el Estado reconoce a favoetgentinadas personas que resultaron
contaminadas en el sistema sanitario publico pdtirels de Inmunodeficiencia Humana
(VIH). La Ley de Presupuestos Generales del Espada el afio 2011 fija, con caracter
general, la actualizacion de las pensiones de @owaEm la evolucion del IPC real en el
periodo noviembre 2009-noviembre 2010 para el proxejercicio econdémico, asi como
los criterios basicos de concurrencia, limites més de percepcion y complementos
econdmicos. Por otra parte, de acuerdo con el comipo del Gobierno de mejorar la
cuantia de las pensiones minimas, estas prestacdonsu modalidad contributiva expe-
rimentaran en Clases Pasivas un incremento del 1@ a cuenta de la evolucion del
IPC real en el periodo noviembre 2010-noviembrel2@erca de 42.300 pensionistas se
beneficiaran de tal incremento, fundamentalmentegiee traen causa en la legislacién
derivada de la Guerra Civil espafiola.

Real Decreto 1794/2010, de 30 de diciembre, sabralorizacion de las pensiones del
sistema de la Seguridad Social y de otras prest&sigociales publicas para el ejercicio
2011.

Mediante este Real Decreto la subida de las piests publicas para el ejercicio 2011
supone un 2,3 por 100 respecto al ejercicio de pat@ mas de tres millones de pensio-
nes minimas. También se incrementaran las del 8&pligatorio de Vejez e Invalidez
(SOVI) y las no contributivas. La pensién minimajualglacion sin cdnyuge a cargo y la
de las viudas y viudos mayores de 65 afios o desrestarl con alguna discapacidad, casi
un milléon de perceptores de minimas que viven salssendera a 601,40 euros mensua-
les en 2011. La pension maxima del sistema en g0éda fijada en 2.497,91 euros.

En 2011 las pensiones contributivas, a excepadagsimencionadas anteriormente, no se
revalorizaran al aplicarse el Real Decreto Ley @glidas extraordinarias para la reduc-
cion del déficit publico, aprobado el pasado mesndgo. Sin embargo, el conjunto de
los ocho millones y medio de pensionistas recib&rdimales de enero una paga de com-
pensacién por la desviacion del 1,3 por 100 defladion en 2010 y consolidaran dicha
desviacion a partir de su némina de enero. En, fogah el conjunto de los ocho millones
y medio de pensiones del sistema la desviacionfteeidn supondra un gasto a la Segu-
ridad Social de 2.659,32 millones de euros. Estéidad se desglosa en una paga Unica,
para la cual se destinan 1.229,42 millones de equesrecibiran los pensionistas a fina-
les de enero, y en la consolidacion en la nébmihajdecicio 2011 de la desviacion de in-
flacion, que contara con un total de 1.429,90 médkbde euros.

Real Decreto 1795/2010, de 30 de diciembre, pguelse fija el salario minimo interpro-
fesional para 2011.

Con esta medida, la cuantia del Salario Minimorjpmtdesional (SMI) para el afio 2011
asciende a 641,40 euros mensuales, lo que supdneramento del 1,3 por 100 respecto
a la establecida en 2010. Con caracter generalafi® Minimo Interprofesional queda
fijado en 21,38 euros al dia, 0 641,40 euros alyreas cOmputo anual en ningan caso in-
ferior a 8.979,60 euros. Para los trabajadoresteakss y temporeros cuyos servicios a
una misma empresa no excedan de ciento veinte eligalario no podra ser inferior a
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30,39 euros por jornada. Por ultimo, para los eatde de hogar la cuantia establecida es
de 5,02 euros por hora trabajada.

Las nuevas cuantias, ademas de tomar en consaetas factores contemplados en el
articulo 27 del Estatuto de los Trabajadores, sefif@o teniendo en cuenta el contexto
economico. En este sentido, se han tomado comenefa los incrementos pactados por
las organizaciones sindicales y empresariales Aowerdo para el Empleo y la Negocia-
cion Colectiva 2010, 2011 y 2012, y que para ekipné afio marca una franja de incre-
mento salarial entre el 1y el 2 por 100. Del misnmaxlo, coincide con el incremento sa-
larial pactado en los convenios colectivos.

El Real Decreto del Salario Minimo Interprofesiopara el afio 2011 incorpora una no-
vedad conceptual respecto a los de los afios praesdelerivada de la modificacion del

articulo 26.1 del Estatuto de los Trabajadoresaaleerdo con lo dispuesto en la Ley de
medidas urgentes para la reforma del mercado blajtray que se traduce en la exclusion
del salario en especie de la cuantia del salamamoi Ello significa que el empleador

debera abonar a los trabajadores, al menos, ldiauategra del salario minimo siempre
en dinero, mediante cualquier medio de pago gemerde admitido, pero sin poder

computar en el Salario Minimo, como anteriormegt@earmitia, la valoracion dineraria

de las percepciones en especie, tales como alojEomoenanutencion, entre otras.

Dia 200rden TIN/41/2011, de 18 de enero, por la que samellan las normas de cotizacion a

la Seguridad Social, Desempleo, Fondo de Garardlaral y Formacion Profesional,
contenidas en la Ley 39/2010, de 22 de diciema@®rdsupuestos Generales del Estado
para el afio 2011.

El articulo 132 de la Ley 39/2010, de 22 de diciembe Presupuestos Generales del Es-
tado para el afio 2011, establece las bases y dpa®tizacién a la Seguridad Social,
Desempleo, Fondo de Garantia Salarial y Formaciéfestonal para el ejercicio 2011,
facultando en su apartado diecisiete al Ministrarcebajo e Inmigracién para dictar las
normas necesarias para la aplicacion y desarrello grevisto en el citado articulo. A
dicha finalidad responde esta orden, mediante dh sgidesarrollan las previsiones lega-
les en materia de cotizaciones sociales para eli@pg2011. A través de ella no sélo se
reproducen las bases y tipos de cotizacion refisjath el texto legal citado, sino que, en
desarrollo de las facultades atribuidas por etadi110 del texto refundido de la Ley
General de la Seguridad Social, aprobado por dlBeaeto legislativo 1/1994, de 20 de
junio, se adaptan las bases de cotizacién estdbtecon caracter general a los supuestos
de contratos a tiempo parcial. Respecto de lametacion de las bases minimas de coti-
zacion de los diferentes regimenes del sistema 8eduridad Social, se tienen en cuenta
las previsiones contenidas en el apartado quincardeulo 132 de la Ley 39/2010, de 22
de diciembre.

En materia de accidentes de trabajo y enfermedaaéssionales serd de aplicacion la
tarifa de primas establecida en la disposicioniadéd cuarta de la Ley 42/2006, de 28 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estadcepafio 2007, en la redaccion dada
por la disposicion final octava de la Ley 26/2006,23 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2010. A su vee,cpnformidad con lo dispuesto en el



84

Ministerio de Economia y Hacienda / Informe de CoytanEconomica / febrero 2011

Reglamento general sobre cotizacion y liquidaciémtios derechos de la Seguridad So-
cial, aprobado por el Real Decreto 2064/1995, dde2diciembre, en esta orden se fijan
los coeficientes aplicables para determinar lazaoton a la Seguridad Social en supues-
tos especificos, como son los de convenio especiaboracion en la gestion de la Segu-
ridad Social o exclusion de alguna contingencianfii@n se establecen los coeficientes
para la determinacion de las aportaciones a cadasdmutuas de accidentes de trabajo y
enfermedades profesionales de la Seguridad Sdcsalstenimiento de los servicios co-
munes de la Seguridad Social, aportaciones mediastgue se garantiza el manteni-
miento del equilibrio financiero entre las entidadelaboradoras sefialadas y la Adminis-
tracion de la Seguridad Social, asi como los valtireite de los indices de siniestralidad
general y de siniestralidad extrema, corresponekeal ejercicio 2010, y el volumen de
cotizacion por contingencias profesionales a akadarante el periodo de observacion,
para el calculo del incentivo previsto en el Reati2to 404/2010, de 31 de marzo, por el
qgue se regula el establecimiento de un sistemadiecion de las cotizaciones por con-
tingencias profesionales a las empresas que hayarnbuido especialmente a la dismi-
nucién y prevencion de la siniestralidad laboral.

Febrero

Dia 12 Real Decreto-ley 1/2011, de 11 de febrero, de nasdinigentes para promover la transi-

cion al empleo estable y la recualificacion profesil de las personas desempleadas.

El Consejo de Ministros ha aprobado un Real Deckety de Medidas Urgentes para
promover la transicion al Empleo Estable y la Réficacion Profesional de las Personas
Desempleadas, desarrollando el conocido como Rlabhdque, incluido en el Acuerdo
Econdmico y Social suscrito con los agentes saiglegque contempla cuatro medidas
concretas con un caracter coyuntural:

12) Programa excepcional de empleo para la tié@nsitacia la contratacion estable.
Tendra un caracter extraordinario y limitado etieshpo, 12 meses, y favorecera la con-
tratacion de jévenes de hasta treinta afios y passem desempleo de larga duracién con
una jornada a tiempo parcial de entre el 50 y gdaf5L00 del total.

22) Programa de recualificacion profesional deprsonas que hayan agotado su protec
cion por desempleo. Este programa especifico detearnacional beneficiard a aquellas
personas que, a partir del 16 de febrero de 2@btea su proteccion por desempleo. Es-
te nuevo programa establece como derechos ders@nps beneficiarias: a) Realizar un
itinerario individualizado y personalizado de irsén que contemple un diagndstico so-
bre su empleabilidad, asi como las medidas daqaotittiva de empleo dirigidas a mejo-

rarla; b) Participar en medidas de politica actieeempleo encaminadas a la recualifica-
cion y/o reinsercion profesional necesarias pararé&cer su incorporacion al mercado de
trabajo, especialmente en sectores emergentes maypor potencial de crecimiento; y c)

Percibir, hasta un maximo de seis meses, una agcm@dmica de acompafiamiento de
cuatrocientos euros, vinculada a la realizaciordidbas acciones de politica activa de
empleo, cuando las rentas en la unidad familiasuygeren el 75 por 100 del Salario
Minimo Interprofesional.

3%) Acciones de mejora de la empleabilidad quebdoem actuaciones de orientacion y
formacion para el empleo. Los Servicios PublicoEd®leo pondran en marcha itinera-
rios individualizados y personalizados de empleigidios a jévenes, mayores de 45 afios
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en desempleo de larga duracion y personas pro@det sector de la construccion y
otros afectados por la crisis que, dentro de estiestivos, tengan baja cualificacion.

43) Inclusion de personas desempleadas en lasnascformativas dirigidas a personas
ocupadas. Durante 2011 los Servicios Publicos delémgarantizaran que, en los planes
de formacion dirigidos prioritariamente a persoo@gpadas, participen en el conjunto del
correspondiente plan y en relacién con el totapelesonas que inicien la formacién de-
ntro del mismo, entre un 20 por 100 y un 40 pord®@ersonas desempleadas.

Mediante este Plan de Choque, el Gobierno pretapdéar a las empresas a adelantar
decisiones de contratacion de trabajadores y adbegs, fundamentalmente jovenes y
parados de larga duracion; dar cobertura econéaliaa personas que agoten su protec-
cion por desempleo mientras mejoran su empleatilidar apoyo personalizado a las

personas en desempleo en la blsqueda activa deemphcrementar las posibilidades

de formacion de las personas desempleadas paream&jis oportunidades de regreso al
mercado de trabajo.

Dia 16 Resolucion de 15 de febrero de 2011, del Servididi€ de Empleo Estatal, por la que

se determina la forma y plazos de presentacionofieitsides y de tramitacion para la
concesion de ayudas econOmicas de acompafnamienta jparticipacion en el programa
de recualificacion profesional de las personas qgeten su proteccion por desempleo,
establecidas en el Real Decreto-ley 1/2011, de€elfetirero, de medidas urgentes para
promover la transicién al empleo estable y la rddicacion profesional de las personas
desempleadas.

Esta resolucion tiene por objeto determinar la gognplazos de presentacion de las solici-
tudes, asi como la tramitacion y pago de las ayadtablecidas en el articulo 2 del Real
Decreto-ley 1/2011, de 11 de febrero. Este Reatddedey contempla expresamente las
ayudas econOmicas de acompafiamiento para el prdeeszualificacion profesional de
las personas que agoten su prestacion por deser@exuerdo con el articulo 2 del Re-
al Decreto-ley, corresponde al Servicio Publiccedepleo Estatal desarrollar el procedi-
miento de concesion y pago de las ayudas, y laslispn final segunda faculta al titular
de la Direccion General del Servicio Publico de EofEstatal, en el ambito de su com-
petencias, para dictar cuantas resoluciones seais@s para el desarrollo de ese Real De-
creto-ley.

Dia 19 Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, pamn@frzamiento del sistema financiero.

El Consejo de Ministros ha aprobado un Real Dedreyopara el Reforzamiento del Sec-
tor Financiero, disefiado con dos objetivos pridofa reforzar de una manera intensa la
solvencia de las entidades de crédito y su capddedaesistencia, incluso ante los escena-
rios mas adversos e improbables, y facilitar sarfaiacion, garantizando la canalizacion
del crédito a la economia real y, con ello, el ion@nto y el empleo. La disposicion gira
en torno a dos elementos esenciales: el reforzaonel capital de las entidades y la
adaptacion del Fondo de Regulacion y Ordenaciorc@an (FROB) como instrumento
publico para facilitar la nueva capitalizacion éotéy

1°) Reforzamiento de la solvencia. El principaledlp es incrementar las exigencias de
capital ya existentes, tanto en cuantia como adachlen linea con los nuevos estandares
internacionales de Basilea lll. EI nuevo requisieocapital principal redne las siguientes
caracteristicas: El nivel de cobertura del nuewpueemiento regulatorio se sitia con
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caracter general en el 8 por 100 de los activosigralos por riesgo. Adicionalmente, as-
ciende hasta el 10 por 100 para aquellas entidagesuperen el 20 por 100 de financia-
cibn mayorista y no hayan colocado, al menos, upd2@.00 de sus titulos entre terceros.
Ademas, si se detectan necesidades adicionalespitalen los resultados de los "stress
test" que se realicen el proximo verano, éstasrdalmibrirse.

Los elementos que integran el capital principallieea con lo establecido en Basilea I,
son el capital, las reservas, las primas de emiB¥drajustes positivos por valoracion, los
intereses minoritarios; adicionalmente, los insentos suscritos por el FROB vy, transito-
riamente, los instrumentos obligatoriamente coitded en acciones antes de 2014. Estos
elementos seran minorados por los resultados megati pérdidas, los ajustes negativos
por valoracion y los activos inmateriales.

2°) Plazos de cumplimiento. Estos nuevos requentoseentraran en vigor el 10 de marzo
de 2011. Ante la posibilidad de que haya algunédates con dificultades para alcanzar
este nuevo requisito en un plazo corto, la normdi$eiiado una estrategia progresiva de
cumplimiento. Aquellas entidades que a 10 de maozalcancen el nivel requerido de ca-
pital principal tendran quince dias hébiles pamawacar al Banco de Espafia la estrategia
y calendario con que garantizan el cumplimienttodenuevos requisitos. Dicha estrategia
podra contemplar la captacién de recursos de teygela salida a bolsa de las entidades,
y debera ser aprobada por el Banco de Espafia, gadm, asimismo, exigir modifica-
ciones. Si la estrategia incluyese la solicitucapeyo financiero al FROB, la entidad de-
bera presentar también, en el plazo de un medaardp recapitalizacion. El conjunto de
medidas puestas en marcha por cualquier entidaztédito para garantizar su cumpli-
miento de las nuevas exigencias de capital delsyérde ejecutado antes del 30 de sep-
tiembre de 2011. Por otra parte, las entidadesrdalalcanzar las ratios minimas de capi-
tal requeridas a través de ajustes en su estrudbtuaativos (desinversiones, venta de par-
ticipaciones industriales, cartera de negociacidémuolar) que no supongan una disminu-
cion de oferta efectiva del crédito.

3°) Reforma del FROB. El objetivo es dotarlo deifgrumentos necesarios para apoyar
la capitalizacion que requieran las entidades.ri@®dades introducidas a estos efectos
giran, esencialmente, en torno a dos ejes: a) SHficaola composicion de su Comision
Rectora, que quedara integrada por nueve miemthossen representacion del Ministerio
de Economia y Hacienda, cuatro, a propuesta datBde Espafia y tres, en representa-
cion de los Fondos de Garantia de Depositos; lopfeal FROB de nuevas facultades de
apoyo financiero. Concretamente, se le autorizdgaidar acciones o aportaciones al capi-
tal social de las entidades para el reforzamieatsus recursos propios. Esta medida, que
puede implicar la entrada del sector publico erapital social de entidades de crédito, se
ha disefiado dentro de un marco de estricto cumgnitmide la normativa aplicable de la
Union Europea y de maxima proteccion de los recupsiblicos; y ¢) Respecto de las ca-
jas de ahorro, se mantienen las distintas alteamatnstitucionales y el estatus juridico de
las mismas previstos en la reforma de los drgaec®nes de estas entidades, llevada a
cabo en julio del afio pasado.

4°) Modificaciones en el Impuesto sobre Sociedad®sel objetivo de garantizar la neu-
tralidad fiscal de los procesos de reestructurad@rsector financiero y evitar que surjan
costes fiscales adicionales en los mismos. Encpéati se permite que los SIP apliquen el
Régimen Especial de Consolidacion Fiscal del Imjpussbre Sociedades con el Unico
requisito de que exista una mutualizacion del 1®0100 de los resultados de las entida-
des que los integren y, por tanto, sea tambiéheébtampromiso de mutua solvencia y li-
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quidez entre dichas entidades. Asimismo, se estliae los SIP puedan aplicarse los
créditos fiscales generados por cada entidad shaivicon anterioridad al momento de la
integracion. De este modo, queda garantizada laatielad fiscal de las operaciones de
integracion en el sector financiero, asi como eiliggio de su tratamiento tributario res-
pecto de las fusiones tradicionales.

Real Decreto-ley 3/2011, de 18 de febrero, de nasdidgentes para la mejora de la em-
pleabilidad y la reforma de las politicas activas empleo.

Con el consenso de los agentes sociales (organiescempresariales y sindicales) deri-
vado del Acuerdo Social y Econdmico suscrito reeieente y con la intensa participa-
cion de las Comunidades Autonomas, el Consejo aésivibs ha aprobado el Real Decre-
to Ley de Medidas Urgentes para la Mejora de lalEafjidad y la Reforma de las Poli-

ticas Activas de Empleo. Las novedades introdusdas

12) Estrategia Espafiola de Empleo. Aprobada p@oblerno, cuenta con la colaboracion

de las Comunidades Autonomas y de los interlocsitecgiales. Incluira orientaciones y

objetivos para el conjunto del Estado y para cagade las Comunidades Auténomas.
Sera financiada, entre otras vias, por el FondeaBBaropeo y los Presupuestos Genera-
les del Estado. Tendra caracter plurianual.

22) Plan Anual de Politicas de Empleo. Contendr@adziones y medidas de las Politicas
Activas de Empleo que determinaran y llevaran a ¢ab Servicios Publicos de Empleo.

3% Regulacion real de derechos y garantias.
4%) Transformar/redefinir politicas activas.

Por dltimo, se crea un Fondo de Politicas de Eopglen la finalidad de atender a necesi-
dades futuras de financiacion en la ejecucion demaes y medidas que integren las poli-
ticas activas de empleo, se constituira en el SierfAublico de Empleo Estatal un Fondo
de politicas de empleo. Este fondo proporcionargomeapacidad de respuesta, con mas
recursos de politicas activas de empleo a situaside fuerte incremento de desempleo.
El Fondo se financiard con remanentes presupuestael Servicio Publico de Empleo y
en el caso de politicas de formacion para el empldemas, cuando se produzca una re-
caudacion superior a la presupuestada.
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Subastas de deuda publica celebradas en el periodo

Importe nominal Tipo de interés
Fecha (millones de euros) (porcentajes)
resolucion Titulo Solicitado  Adjudicado Marginal Medio
2-Dic-10  Bonos 3 afios 5.599,1 2.997,2 3,797 3,717
14-Dic-09 Letras 12 meses 4.444.5 2.165,4 3,520 3,449
14-Dic-10 Letras 18 meses 2.372,0 554,3 3,790 3,721
16-Dic-10 Obligac.10 afios 2.984,9 1.782,5 5,485 5,446
16-Dic-10 Obligac. 15 afios 1.558,7 618,7 5,986 5.953
21-Dic-09 Letras 3 meses 6.424,4 3.170,1 1,848 1,804
21-Dic-09 Letras 6 meses 4.512,7 909,1 2,650 2,597
13-Ene-11 Bonos 5 afios 6.307,9 2.999,8 4,590 4,542
18-Ene-11 Letras 12 meses 9.684,0 4.995,8 3,010 2,947
18-Ene-11 Letras 18 meses 4.263,6 1.151,9 3,400 3,367
25-Ene-11 Letras 3 meses 5.175,1 1.030,1 0,995 0,980
25-Ene-11 Letras 6 meses 6.649,3 1.407,8 1,828 1,801
3-Feb-11 Bonos 3 afios 3.695,4 1.893,3 3,297 3,254
3-Feb-11 Bonos 5 afios 2.891,9 1.613,9 4,080 4,045
15-Feb-11 Letras 12 meses10.354,0 4.970,6 2,463 2,410
15-Feb-11 Letras 18 meses 6.360,0 1.200,0 2,950 2,938
17-Feb-11 Obligac.10 afios 3.799,8 2.468,6 5,220 5,200
17-Feb-11 Obligac.30 afios 1.526,7 997,7 5,976 5,957
22-Feb-11 Letras 3 meses 6.220,5 1.859,5 1,120 1,101
22-Feb-11 Letras 6 meses 5.570,1 1.011,0 1,600 1,588

Fuente: Direccion General del Tesoro y PoliticaFRaiera.




RELACION DE SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIMBOLOS

AA.PP.
ADIF
AEAT
AENA
ALP
ALP2
ANFAC

AOP
BCE
BE
BEA
BLS
BM
BOE
CAO
CBT
CC.AA.
CC.LL.
CE
CIF
CLU
CNAE
CNTR
CRM
CVE
CVEC
DA

DENOS
DESTATIS
DM
DGOESS
DGT

ECI

ECIC
ECPF

ECU

EE.UU.
EPA

ES

ESRI
EUROSTAT
FBCF

Administraciones Publicas
Administrador de Infraestructuras Ferroviaria
Agencia Estatal de Administracion Tributaria
Aeropuertos Nacionales y Navegacion Aérea
Activos Liquidos en manos del publico
Activos Liquidos en manos del publico + p&gade empresa
Asociacion espafiola de fabricantes de autdesvcamiones, tractores y
sus motores
Asociacion Espafiola de Operadores de ProdBetivsliferos
Banco Central Europeo
Banco de Espafia
Bureau of Economic Analysis (EE.UU.)
Bureau of Labor Statistics (EE.UU.)
Bolsa de Madrid
Boletin Oficial del Estado
Cabinet Office Government (Japon)
Central de Balances Trimestral del Banco sjgaBa
Comunidades Autbnomas
Corporaciones Locales
Comision Europea
Cost, Insurance and Freight
Costes Laborales Unitarios
Clasificacion Nacional de Actividades Econéas
Contabilidad Nacional Trimestral
Cuenta del Sector Resto del Mundo
Corregido de variaciones estacionales
Corregido de variaciones estacionales y calend
Departamento de Aduanas e Impuestos Espealalda Agencia Estatal
Tributaria
Demandantes de Empleo No Ocupados
Statisches Bundesamt Deutschland (Alemania
Marco Aleméan
Direccion General de Ordenacion Econdémida 8eguridad Social
Direccion General de Tréfico
Encuesta de Coyuntura Industrial
Encuesta Coyuntural de la Industria de lasBraccion
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares
Unidad de Cuenta Europea

Estados Unidos
Encuesta de Poblacion Activa

Encuesta de Salarios

Economic and Social Research Institute (Japén
Office statistique des Communautés ewgopés (UE)
Formacion Bruta de Capital Fijo
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Fed Reserva Federal de Estados Unidos

FEVE Ferrocarriles Espafioles de Via Estrecha

FMI Fondo Monetario Internacional

GIF Gestor de Infraestructuras Ferroviarias

ICC Indicador de Clima en la Construccion

ICCO Indicador de Confianza de los Consumidores

ICE indice de Clima Econémico

ICI Indicador de Clima Industrial

IET Instituto de Estudios Turisticos

IGAE Intervencidén General de la Administracion Bstado

INE Instituto Nacional de Estadistica

INSALUD Instituto Nacional de la Salud

INSEE Institut National de la Statistique et desdes Economiques (Francia)
IPC indice de Precios de Consumo

IPCA indice de Precios de Consumo Armonizado

IPCUM indice de Precios de Consumo Armonizadaadérion Monetaria
IPI indice de Produccioén Industrial

IPRI indice de Precios Industriales

IPSEBENE indice de precios de los servicios y exlaborados no energéticos
IRPF Impuesto sobre la renta de las personaadisic

ISA Indicador Sintético de Actividad

ISC Indicador Sintético de Consumo

ISCO Indicador Sintético de Construccion

ISE Indicador Sintético de Equipo

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro al sewide los hogares
ISS Indicador Sintético de Servicios

ISTAT Istituto Nazionale di Statistica (Italia)

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

VU indices de Valor Unitario

MARM Ministerio de Medio Ambiente y Medio RuralMarino
MEH Ministerio de Economia y Hacienda

METI Ministry of Economy Trade and Industry (Japon
MFOM Ministerio de Fomento

MITC Ministerio de Industria, Turismo y Comercio

MM3 Media Mdvil de tres meses

MRD Millardos (miles de millones)

MTIN Ministerio de Trabajo e Inmigracion

M1 Oferta monetaria: Efectivo + depositos a ldavis

M2 Oferta monetaria + depdésitos de ahorro

M3 Disponibilidades liquidas: M2 + depdésitos azpla

OCDE Organizacion para la Cooperacion y Desarietiondémico
OFICEMEN Oficina del Cemento (Asociacion empresari

OO.AA. Organismos Auténomos

ONS Office for National Statistics (Reino Unido)

OPEP Organizacion de Paises Exportadores ddd®etro
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p.b.
PGE
PIB
PTA
RD
REE
RENFE
SGACPE
SPEE
SME
SISPE
SS
STAT

TGSS
UE
UEM
USA
VAB
%

€

Puntos basicos

Presupuestos Generales del Estado

Producto Interior Bruto

Peseta(s)

Real Decreto

Red Eléctrica de Espafia

Red Nacional de Ferrocarriles Espafioles

Subdireccion General de Analisis CoyuntyRdevisiones Econdmicas
Servicio Publico de Empleo Estatal (antiguiBN)

Sistema Monetario Europeo

Sistema de informacion de los ServiciosiBabide Empleo
Seguridad Social

Statistics Bureau. Ministry of Public ManagemeéHome Affairs, Post and
Telecomunications (Japon)

Tesoreria General de la Seguridad Social

Unién Europea

Union Econdmica y Monetaria

United States of America
Valor Ailadido Bruto

Porcentaje o por ciento

Dato no disponible o carente de significado

Euro



AREAS GEOGRAFICAS UTILIZADAS
PARA LA CLASIFICACION DEL COMERCIO EXTERIOR

Union Econdmica y Monetaria (zona del
euro)

Alemania Francia
Austria Grecia
Bélgica Holanda
Chipre Irlanda
Eslovaquia Italia
Eslovenia Luxemburgo
Espafia Malta
Finlandia Portugal
Unién Europea (UE)
Zona del euro Letonia
Bulgaria Lituania
Republica Checa Polonia
Dinamarca Reino Unido
Estonia Rumania
Hungria Suecia
Nuevos socios UE
Bulgaria Hungria
Republica Checa Letonia
Chipre Lituania
Eslovaquia Malta
Eslovenia Polonia
Estonia Rumania
OCDE
Zona del euro (*) Japon
Australia Méjico
Canada Noruega
Corea Nueva Zelanda
Republica Checa Polonia
Dinamarca Reino Unido
EE.UU Suecia
Hungria Suiza
Islandia Turquia

América Latina

Paises del continente americano excepto

Canaday EE.UU.

Organizacion de paises exportadores

de petréleo (OPEP)

Angola Iran
Arabia Saudita Qatar
Argelia Kuwait
Ecuador Libia
Emiratos Arabes Unidos  Nigeria
Irak Venezuela
Magreb
Argelia Marruecos
Libia Tlanez
Africa

Paises del continente africano excepto los

del Magreb y Egipto

Préoximo Oriente

Arabia Saudita Jordania
Bahrein Kuwait
Gazay Jerico Libano
Egipto Oman
Emiratos Arabes Unidos  Qatar
Israel Siria
Irak Turquia
Iran Yemen
NEI Asia
Corea Singapur
Hong-Kong Taiwan
Malasia Tailandia
Resto Asia

(*) excepto Chipre, Eslovenia y Malta

Paises del continente asiatico excepto
Proximo Oriente, NEI de Asia, China e
India.






