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SUMARIO  
 

 La Comisión Europea revisa a la baja sus previsiones de 

crecimiento para la economía mundial en 2013 y prevé que la 

actividad gane dinamismo en 2014. 

 

 El precio del crudo Brent subió en febrero por tercer mes 

consecutivo, aunque se ha moderado en los primeros días de 

marzo. 

 

 La falta de acuerdos en Estados Unidos activa recortes 

automáticos que, de mantenerse, lastrarán el crecimiento y el 

empleo. 

 

 En la Eurozona, el PIB acumula cinco trimestres consecutivos de 

caídas, tras intensificarse la recesión en los últimos meses de 

2012. Para 2013, la Comisión Europea espera un nuevo retroceso 

de la actividad económica, aunque ésta podría comenzar a 

recuperarse  en la segunda mitad del año. 

 

 Reino Unido pierde la triple A, mientras los bancos centrales 

siguen apostando por las políticas monetarias expansivas. 

 

 La economía española finalizó 2012 con una intensificación de la 

recesión. La concentración de las medidas de ajuste fiscal en el 

último trimestre del año, el deterioro del mercado laboral y las 

mayores estricciones financieras han incidido a la baja sobre el 

crecimiento. 

 

 La economía española seguirá en recesión en la primera mitad de 

2013. Aunque la menor prima de riesgo y el impacto positivo de 

las reformas estructurales comenzarán a reflejarse en la actividad, 

la recuperación se retrasará hasta final del año y será muy lenta, 

por lo que registrará una caída del PIB del -1,5%. Este escenario 

central está sometido a una gran incertidumbre. 

 

 La evolución de los afiliados en 2013 indica que se observa cierta 

estabilización en el ritmo de deterioro interanual del mercado 

laboral, aunque habrá que confirmarlo en los próximos meses. 

 

 En el conjunto de 2012, la remuneración por asalariado descendió 

un 0,3%, lo que supone la primera caída en la serie histórica anual 

de la CNTR, mientras que el coste laboral unitario disminuyó por 

tercer año consecutivo. 

 

 En 2013 la inflación ha comenzado con tasas altas (2,7%), pero irá 

descendiendo gradualmente a lo largo del ejercicio y, 

especialmente, en los últimos meses del año. 

 

 Notable corrección de los desequilibrios macroeconómicos en 

2012: déficit público (-6,7% del PIB) y déficit exterior (-0,8% del 

PIB) 
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Italia… 

 

 

 

… con una 
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financieros 

negativa 
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Importante 

esfuerzo de 

reducción del 

déficit público 

en el Estado y 

las 

Comunidades 

Autónomas  

 

PANORAMA GENERAL 

Tras el resultado de las Elecciones Generales en Italia, se abrió un nuevo episodio de 

inestabilidad en la Eurozona debido a la situación política generada en este país. La 

coalición de centro-izquierda liderada por Bersani logró la victoria en el Congreso, 

pero no en el Senado. A su vez, se produjo un gran ascenso de la centro-derecha de 

Berlusconi y del voto protesta del movimiento Cinco Estrellas (Grillo). Sin embargo, se 

ha descartado una gran coalición de Bersani con Berlusconi y el partido de Grillo 

tampoco tiene intención de formar parte del Gobierno. Es por ello que se puede 

formar un gobierno de minoría que va a tener poca capacidad de impulsar reformas e 

implementar un programa de austeridad fiscal, por lo que se complica la gobernabilidad 

de la tercera economía de la Eurozona. 

La reacción de los mercados financieros fue negativa, con una depreciación del tipo de 

cambio del euro y un aumento de las primas de riesgo. La prima de riesgo en España 

llegó a alcanzar los 400 puntos básicos, para luego reducirse hasta los 360 puntos 

básicos. Al mismo tiempo, se estrechó el diferencial de la prima de riesgo entre España 

e Italia, dado que ésta última aumentó más de 60 puntos básicos en el último mes. 

En este escenario, el Gobierno anunció el cierre del déficit público en 2012. El 

conjunto de las Administraciones Públicas obtuvo un desequilibrio fiscal del 6,7% del 

PIB, por debajo de lo previsto por el consenso de analistas (7% del PIB) y a menos de 

medio punto del objetivo del 6,3% fijado por Bruselas. Si se tiene en cuenta las ayudas a 

la banca, el saldo negativo se sitúa en el 10% del PIB.  

Déficit público (% PIB)

2011 2012

Administración Central -5,13 -3,83

Comunidades Autónomas -3,31 -1,73

Corporaciones Locales -0,45 -0,2

Seguridad Social -0,07 -0,96

Total de las Administraciones Públicas -8,96 -6,72

Ayudas a las entidades de crédito -0,48 -3,25

Total de Administraciones Públicas -9,44 -9,97

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas  

 

El mayor esfuerzo de ajuste recayó de nuevo en la Administración Central, que cerró 

con un déficit del -3,8% del PIB, frente al -4,5% previsto, seguido de las Corporaciones 

Locales (-0,2%). También ha sido positivo el ajuste de las Comunidades Autónomas, 

que partían de un déficit del 3,3% en 2011 y han finalizado con un -1,7% del PIB, apenas 

una desviación de dos décimas frente al objetivo previsto (-1,5%). Por lo tanto, ha sido 

en la Seguridad Social donde se ha registrado la mayor desviación, al alcanzar un déficit 

del -1,0% del PIB, que contrasta fuertemente con el equilibrio presupuestado.   

La valoración de estos resultados, que han sorprendido favorablemente, es positiva. 

Hay que tener en cuenta que la economía española está en recesión y el esfuerzo de 

consolidación fiscal realizado en 2012 ha sido ingente y mayor que el registrado en 

otros países de la OCDE. No obstante, cabe hacer las siguientes matizaciones: 
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resultados…  

No obstante, 

para continuar 
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consolidación 
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estructural 
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déficit exterior 
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o La mayoría de las medidas adoptadas en materia de política fiscal y presupuestaria 

no tienen carácter permanente y se debería hacer un esfuerzo adicional en la 

reducción del gasto estructural para continuar la senda de consolidación fiscal.  

o La recesión de la economía española continuará en 2013, con una caída del PIB en 

el entorno del -1,5% para el conjunto del año, por lo que serán necesarias medidas 

de ajuste fiscal adicionales para poder cumplir con los objetivos de déficit 

recogidos en el Programa de Estabilidad y Crecimiento.  

o El notable deterioro de las cuentas de la Seguridad Social llama a la necesidad de 

una reforma profunda del sistema que garantice su sostenibilidad. 

o Hay que tener en cuenta que el déficit público “real” es más elevado y ronda el 

10% si se tienen en cuenta las ayudas al sistema financiero. 

o Si bien estos datos contribuyen a la mejora de la confianza en la economía 

española, es necesario tener en cuenta que los datos definitivos no se deben 

desviar mucho de este avance de resultados. Cabe recordar que en los últimos 

años ha habido una notable desviación entre el avance de cierre y el cierre 

definitivo de las cuentas públicas, lo cual no ha contribuido a su credibilidad. 

Junto con la reducción del déficit público, cabe destacar también la significativa 

corrección del desequilibrio exterior, cuya saldo por cuenta corriente se ha situado en 

el -0,8% del PIB en 2012, muy inferior al -3,5% del año anterior. La caída de las 

importaciones y el buen comportamiento del saldo de servicios (tanto servicios 

turísticos como otros) explican estos resultados. 

Sin embargo, la información de la Contabilidad Nacional Trimestral no ha sido positiva. 

En el cuarto trimestre de 2012 se intensificó la recesión en la economía española, con 

una caída trimestral del PIB del -0,8%, la más elevada desde 2009 y mayor que la 

contabilizada en la UE–27 (-0,5%) y la Eurozona (-0,6%). En términos interanuales, el 

ritmo de descenso del PIB se acelera hasta el -1,9%. La aportación de la demanda 

interna acentuó su debilidad, con una contribución negativa de -4,7 puntos 

porcentuales, debido al fuerte retroceso del consumo privado y el desplome de la 

inversión empresarial. En cambio, el consumo público desacelera su retroceso 

trimestral, lo que contrasta con la fuerte contención del déficit público que se ha 

producido en el último trimestre del año.  
 

El conjunto de 2012 concluyó con una caída del PIB del -1,4% anual. Los aspectos más 

destacados son: 

• La demanda interna cierra con el peor registro desde 2009, con una 

aportación negativa de 3,9 puntos porcentuales. 

• Se amplía la brecha entre la demanda interna y demanda externa respecto a 

2010 y 2011. 

• El peso en el PIB en términos nominales de las exportaciones (32%) es mayor 

que el de las importaciones (31%), algo históricamente novedoso. 

• El nivel del VAB de la construcción es un 68% del que fue en 2008.  

• Los servicios cierran 2012 con una caída de su VAB por primera vez en todo 

el periodo de crisis. 

• Primer retroceso de la remuneración por asalariado en la serie histórica y 

tercer descenso consecutivo anual de los CLUs. 
 

Dado el fuerte retroceso de la actividad en el último trimestre de 2012, que sesga a la 

baja la senda de recuperación para 2013, las previsiones del PIB que elabora CEOE  se 

han situado en el -1,5%, si bien se sigue manteniendo una senda de recuperación de la 

actividad al final de este ejercicio.  
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GENERAL OUTLOOK 

A new period of instability hit the Eurozone after the General Elections in Italy, due to 

the political situation of the country. The centre-left coalition headed by Bersani won 

in Congress, but not in the Senate. At the same time there was a large increase in 

support for the centre-right of Berlusconi and in the protest vote by the Five Star 

Movement (Grillo). However, a Bersani / Berlusconi coalition has been ruled out and 

Grillo’s party has no intention of forming a government either. It is for this reason a 

minority government can be formed that will have little ability to push for reforms and 

implement a fiscal austerity programme. This makes governing the Eurozone’s third 

largest economy rather complicated. 

The reaction of the financial markets was negative, with a depreciation of the euro 

exchange rate and an increase in the risk premium. Spain’s risk premium rose to 400 

basis points, to later drop back down to 360 basis points. At the same time, the risk 

premium difference between Spain and Italy narrowed as Italy’s risk premium rose by 

over 60 basis points last month. 

In this scenario, the Government announced the closure of public deficit for 2012. 

Government as a whole ended with a fiscal imbalance of 6.7% of GDP, below that 

forecast by the analysts (7% of GDP) and less than half a point from the target of 6.3% 

established by Brussels. If we take the bank bailout into account, the negative balance is 

10% of GDP.  

 

Public deficit (% GDP)

2011 2012

Central Government -5,13 -3,83

Regional Government -3,31 -1,73

Local Entities -0,45 -0,2

Social Security -0,07 -0,96

General Government -8,96 -6,72

Credit institutions bailout -0,48 -3,25

General Government -9,44 -9,97

Source: MINHAP 
 

 

The greatest effort was again made by Central Government, which closed with a deficit 

of -3.8% of GDP as opposed to the -4.5% forecast. This was followed by Local Entities 

(-0.2%). The adjustments have also been positive in Regional Governments that started 

with a deficit of 3.3% in 2011 and ended with -1.7% of GDP, which is barely a deviation 

of two tenths from the target (-1.5%). Consequently, Social Security was the area 

where there was the greatest deviation, reaching a deficit of -1.0% of GDP, in strong 

contrast to the balance forecast.   

The assessment of these nicely-surprising results has been positive. We must take into 

account that the Spanish economy is in recession and that the fiscal consolidation effort 

in 2012 was enormous and greater than that registered in other OECD countries. 

Nevertheless, it is important to point out the following: 
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o The majority of the measures adopted regarding fiscal and budget policy are not of 

a permanent nature and an additional effort must be made to reduce structural 

spending in order to continue on the fiscal consolidation path.  

o The Spanish economy’s recession will continue in 2013, with a drop in GDP of 

around -1.5% for the whole year, meaning additional fiscal adjustment measures 

will be necessary to be able to meet the deficit targets in the Stability and Growth 

Programme.  

o The significant deterioration in the Social Security accounts highlights the need for 

deep reforms of the system to guarantee its sustainability. 

o We have to remember that the “real” public deficit is higher, at around 10% if we 

take into account the bailout of the financial system. 

o Although these figures may help improve confidence in the Spanish economy, we 

must consider that the definitive figures should not be much different from these 

preliminary figures. We should remember that in recent years there has been a 

considerable difference between the preliminary figures and the definitive closure 

figures for the public accounts, which has not helped their credibility. 

Along with the reduction in public deficit, it is also important to point out the 

significant correction of the external imbalance, with the current account at -0.8% of 

GDP in 2012, much lower than the -3.5% of the previous year. The drop in imports 

and the positive behaviour of the balance of trade in services (both tourist and other 

services) explain these results. 

However, the information provided by the Quarterly National Accounts was not 

positive. In the fourth quarter of 2012 the Spanish economy’s recession intensified, 

with a quarterly drop in GDP of -0.8%, the highest since 2009 and greater than that 

recorded for the EU–27 (-0.5%) and the Eurozone (-0.6%). In year-on-year terms, the 

decline of GDP has sped up, reaching -1.9%. The contribution made by domestic 

demand heightened its weakness with a negative contribution of -4.7 percentage points, 

due to the sharp drop in household consumption and the fall in firms’ investment. In 

contrast, government consumption slowed its quarterly decline, which contrasts with 

the strong containment of public deficit in the last quarter of the year. 
 

As a whole, 2012 concluded with a drop in GDP of -1.4% over the year. The most 

important aspects are: 
 

• Domestic demand closed the year with the worst figures since 2009, with a a 

negative contribution of 3.9 percentage points. 

• The gap between domestic and foreign demand widened in relation to 2010 

and 2011. 

• The weight, in nominal terms, of exports in GDP (32%) is greater than that of 

imports (31%), which is historically new. 

• The GVA for construction is 68% what is was in 2008.  

• Services closed 2012 with a drop in GVA for the first time in the period of 

economic crisis. 

• First drop in compensation per employee in the historical data series, and the 

third consecutive annual drop of ULCs. 

Given the serious decrease in activity in the last quarter of 2012, which puts recovery 

path on a downward bias for 2013, the CEOE’s forecast for GDP is -1.5%, although we 

were still on the road to the recovery of activity at the end of the year. 
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2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV 2013 2014

PIB 0,4    -1,4    0,0    -0,7    -1,4    -1,6    -1,9    -1,5    0,8    

Gasto en consumo final -0,8    -2,5    -2,1    -2,0    -2,3    -2,6    -3,3    -- --

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

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

     AA.PP. -0,5    -3,7    -1,1    -3,8    -2,8    -4,0    -4,1    -4,0    -2,4    

Form. bruta de cap. fijo -5,3    -9,1    -6,0    -7,4    -9,2    -9,7    -10,3    -7,3    -2,2    

Activos fijos Materiales -5,8    -10,0    -6,6    -8,1    -10,0    -10,7    -11,0    -- --

     Equipo y act. Cultiv. 2,3    -6,6    -1,7    -5,1    -6,4    -7,0    -7,9    -2,8    3,3    

     Construcción -9,0    -11,5    -8,6    -9,5    -11,6    -12,4    -12,3    -10,5    -5,5    

Activos fijos Inmateriales 3,1    2,6    2,0    3,4    2,7    4,8    -0,5    -- --

Demanda nacional (aport.) -1,9    -3,9    -3,1    -3,1    -3,7    -4,0    -4,7    -4,2    -0,9    

Exportaciones 7,6    3,1    5,8    2,1    2,7    4,2    3,2    5,1    5,7    

Importaciones -0,9    -5,0    -4,9    -5,9    -5,2    -3,4    -5,4    -3,1    0,8    

Contribución d. Exterior 2,3    2,4    3,1    2,3    2,4    2,4    2,7    2,7    1,7    

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV

VAB - Agric. y pesca 8,2    2,2    7,8    2,5    2,2    2,4    1,9    

VAB - Industria 2,7    -2,9    0,2    -3,2    -3,1    -2,9    -2,4    

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

VAB - Construcción -5,9    -8,1    -4,5    -7,5    -7,7    -8,9    -8,5    

VAB - Servicios: 1,4    -0,4    1,1    0,7    -0,3    -0,6    -1,2    

Comer., Transp. y Hostelería 1,1    -1,2    -0,2    0,0    -1,5    -1,1    -2,1    

Información y Comunicac. 3,9    1,1    3,7    1,5    0,9    1,2    0,6    

Act. Financieras y de Seguros -3,6    0,2    0,4    2,7    2,6    -1,2    -3,4    

Act. Inmobiliarias 2,7    1,8    2,8    2,0    1,8    2,0    1,3    

Act. Profesionales 3,2    -0,7    3,4    -0,1    -1,5    -0,4    -0,8    

Adm. Púb., Sanidad y Educ. 1,1    -0,5    0,3    0,6    0,2    -1,4    -1,2    

Act. Artíst., Recreat. y Otros 1,4    -0,7    2,9    1,3    -1,5    -1,2    -1,3    

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV Ene. Feb.

EPA Ocupados -1,9    -4,5    -3,3    -4,0    -4,8    -4,6    -4,8    

EPA Parados 7,9    15,4    12,3    14,9    17,8    16,1    13,1    

EPA Tasa de Paro 21,6    25,0    22,8    24,4    24,6    25,0    26,0    

SS - Afiliaciones -1,5    -3,4    -2,1    -2,7    -3,1    -3,4    -4,4    -4,4    

INEM - Paro Registrado 4,8    10,9    7,4    9,3    11,9    11,9    10,5    8,3    7,0    

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV Ene. Feb.

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

IPC Subyacente 1,7    1,6    1,6    1,2    1,2    1,6    2,3    2,2    

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

Salarios (conv. Colect.) 2,7    1,7    2,6    2,3    1,9    1,4    1,4    0,4    

Precio barril petroleo ($) 111,3    111,7    113,3    118,4    108,6    109,7    109,7    113,0    116,2    

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV Ene. Feb.

Tipo BCE. Intervención 1,04    0,88    1,25    1,00    1,00    0,75    0,75    0,75    0,75    

Euribor a 3 meses 1,30    1,06    1,46    1,06    ND ND ND ND ND

Bonos a 10 años. España 5,51    5,61    5,98    5,12    5,41    6,25    5,42    ND 5,20    

Tipo cambio Dólar/Euro 1,392    1,286    1,348    1,311    1,283    1,251    1,297    1,329    1,336    

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV Oct. Nov.

Estado Ingresos no finac. -18,2    -18,2    4,1    7,3    9,1    9,1 11,2

Estado Pagos no financ. -15,9    -15,9    13,1    18,6    9,1    6,2 0,1

SS: Gastos no financ. 2,3    -- 3,8    3,2    3,0    3,0    9,2    

* Previsiones de la economía española (mar-13) CEOE

Previsiones*

Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda, Comisión Europea y Servicio de Estudios de la CEOE

PIB. Demanda. precios constantes (tasa de variación anual)

Empleo 

Precios y Salarios

Sector Monetario y Financiero

PIB. Oferta precios constantes (tasa de variación anual)

CUADRO MACROECONOMICO BASICO, ESPAÑA

Sector Público
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2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV 2013 2014

GDP 0,4    -1,4    0,0    -0,7    -1,4    -1,6    -1,9    -1,5    0,8    

Final consumer spending -0,8    -2,5    -2,1    -2,0    -2,3    -2,6    -3,3    -- --

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

     Non Profit -8,9    -1,5    -9,4    -1,4    -1,0    -1,0    -2,5    -- --

     Civil Service -0,5    -3,7    -1,1    -3,8    -2,8    -4,0    -4,1    -4,0    -2,4    

Gross fixed capital form. -5,3    -9,1    -6,0    -7,4    -9,2    -9,7    -10,3    -7,3    -2,2    

Material fixed Assets -5,8    -10,0    -6,6    -8,1    -10,0    -10,7    -11,0    -- --

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

     Construction -9,0    -11,5    -8,6    -9,5    -11,6    -12,4    -12,3    -10,5    -5,5    

Inmaterial fixed Assets 3,1    2,6    2,0    3,4    2,7    4,8    -0,5    -- --

Domestic demand (contrib.) -1,9    -3,9    -3,1    -3,1    -3,7    -4,0    -4,7    -4,2    -0,9    

Exports 7,6    3,1    5,8    2,1    2,7    4,2    3,2    5,1    5,7    

Imports -0,9    -5,0    -4,9    -5,9    -5,2    -3,4    -5,4    -3,1    0,8    

Contrib. Net Exports (p.p.) 2,3    2,4    3,1    2,3    2,4    2,4    2,7    2,7    1,7    

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV

GAV - Agric. & fishing 8,2    2,2    7,8    2,5    2,2    2,4    1,9    

GAV - Industry 2,7    -2,9    0,2    -3,2    -3,1    -2,9    -2,4    

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

GAV - Construction -5,9    -8,1    -4,5    -7,5    -7,7    -8,9    -8,5    

GAV - Services: 1,4    -0,4    1,1    0,7    -0,3    -0,6    -1,2    

Trade, Transp, Rest. & Hotel. 1,1    -1,2    -0,2    0,0    -1,5    -1,1    -2,1    

Information & Comunic. 3,9    1,1    3,7    1,5    0,9    1,2    0,6    

Financial and Assurance -3,6    0,2    0,4    2,7    2,6    -1,2    -3,4    

Real-state 2,7    1,8    2,8    2,0    1,8    2,0    1,3    

Professional Activities 3,2    -0,7    3,4    -0,1    -1,5    -0,4    -0,8    

Pub. Adm. , Health and Educ. 1,1    -0,5    0,3    0,6    0,2    -1,4    -1,2    

Artistics, Recreat & Others 1,4    -0,7    2,9    1,3    -1,5    -1,2    -1,3    

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV Jan. Feb.

LFSS- Employed -1,9    -4,5    -3,3    -4,0    -4,8    -4,6    -4,8    

LFSS- Unemployed 7,9    15,4    12,3    14,9    17,8    16,1    13,1    

LFSS- Unemployment 21,6    25,0    22,8    24,4    24,6    25,0    26,0    

SS - Sign-ups -1,5    -3,4    -2,1    -2,7    -3,1    -3,4    -4,4    -4,4    

INEM - Unemployed 4,8    10,9    7,4    9,3    11,9    11,9    10,5    8,3    7,0    

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV Jan. Feb.

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

CPI - Underlying 1,7    1,6    1,6    1,2    1,2    1,6    2,3    2,2    

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

Salaries (coll. Barg. Agr.) 2,7    1,7    2,6    2,3    1,9    1,4    1,4    0,4    

Price barrel oil ($) 111,3    111,7    113,3    118,4    108,6    109,7    109,7    113,0    116,2    

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV Jan. Feb.

ECB rate auction 1,04    0,88    1,25    1,00    1,00    0,75    0,75    0,75    0,75    

Euribor at 3 months 1,30    1,06    1,46    1,06    ND ND ND ND ND

10 years Bonds. Spain 5,51    5,61    5,98    5,12    5,41    6,25    5,42    ND 5,20    

Dollar/Euro exchange 1,392    1,286    1,348    1,311    1,283    1,251    1,297    1,329    1,336    

2011 2012 11.IV 12.I 11.II 12.III 12.IV Oct. Nov.

State non-financ. receipts -18,2    -18,2    4,1    7,3    9,1    9,1    11,2    

State non-financ. payments -15,9    -15,9    13,1    18,6    9,1    6,2    0,1    

SS: non-financial costs 2,3    -- 3,8    3,2    3,0    3,0    9,2    

* Spanish economic forecast (Mar-13) CEOE

Forecast*

Source: Abstract of Economic Indicators, MEI, European Commission and in-home.

GDP. Demand. Constant prices (annual growth rate)

BASIC MACROECONOMIC TABLE. SPAIN

Gross Added Value. Constant prices (annual growth rate)

Prices and Wages

 Monetary and Financial Sector

Public Sector

Employment
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Contracción del 

crecimiento de 

muchas 

economías 

avanzadas en el 

cuarto trimestre 

de 2012 

 

La Comisión 

Europea revisa a 

la baja el 

crecimiento 

mundial para 

2013 

 

 

Para 2014 se 

prevé que la 

recuperación se 

consolide y que el 

crecimiento sea 

sensiblemente 

más vigoroso 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Continúan 

predominando 

los riesgos a la 

baja  

 

Los resultados de 

las elecciones en 

Italia y la falta de 

acuerdo en 

EE.UU. 

introducen 

inestabilidad en 

el corto plazo 

CONTEXTO INTERNACIONAL 

 
En el plano económico, los resultados que se han ido conociendo sobre el cuarto 

trimestre han puesto de manifiesto el debilitamiento de la economía mundial, 

principalmente en las economías más avanzadas, en los últimos meses de 2012. La 

Eurozona se contrajo un 0,6% trimestral, Japón retrocedió un 0,4% y Estados Unidos 

mostró un crecimiento nulo, con lo que el PIB del conjunto de la OCDE presentó un 

descenso del 0,2% trimestral.  
 

Ante este escenario, la Comisión Europea ha revisado a la baja sus previsiones de 

crecimiento para 2013. En su informe de invierno estima un aumento del PIB mundial 

del 3,2% para el presente año (una décima menos que en otoño) y mantiene el 3,9% 

para 2014. Los ajustes son más acusados en las economías avanzadas, donde la Zona 

Euro se contraerá un 0,3% en 2013 (frente a un crecimiento del 0,1% estimado en 

otoño) y Estados Unidos crecerá un 1,9% (en otoño se estimaba el 2,3%). Por el 

contrario, para las economías emergentes el crecimiento se ha revisado una décima al 

alza, hasta el 5,4% en 2013 y se mantiene el 5,7% para 2014.  
 

Así, las previsiones de la Comisión, al igual que las del FMI del pasado enero, apuntan a 

que la economía mundial comenzará el año lastrada por los malos resultados de finales 

de 2012, que irá ganando dinamismo, sobre todo en la segunda mitad del año, y que en 

2014 ya se apreciarán crecimientos sensiblemente más vigorosos.  
 

(variaciones internanules) 2011 2012 2013 2014

Mundo 4,2 3,1 3,2 3,9

Eurozona 1,4 -0,6 -0,3 1,4

   Alemania 3,0 0,7 0,5 2,0

   Francia 1,7 0,0 0,1 1,2

   Italia 0,2 -2,2 -1,0 0,8

   España 0,4 -1,4 -1,4 0,8

Unión Europea 1,5 -0,3 0,1 1,6

Reino Unido 0,9 0,0 0,9 1,9

Estados Unidos 1,8 2,2 1,9 2,6

Japón -0,6 1,9 1,0 1,6

China 11,5 7,8 8,0 8,1

Fuente: Comisión Europea

Previsiones de crecimiento de la Comisión Europea (feb de 2013)

 
 

No obstante, estas previsiones siguen sujetas a muchas incertidumbres y continúan 

predominando los riesgos a la baja, entre los que destacan que la debilidad del 

mercado de trabajo pueda retraer más de lo previsto a la demanda interna, que se 

produjera un nuevo agravamiento de la crisis de deuda soberana y los grandes desafíos 

presupuestarios que deben afrontar en el medio plazo Estados Unidos y Japón.   
 

Además, en el plano socio-político se han dado una serie de acontecimientos que 

introducen una cierta inestabilidad en el corto y medio plazo, como son los resultados 

de las elecciones en Italia, donde no se prevé una fácil gobernabilidad para el país, y la 

falta de acuerdo en Estados Unidos entre los principales partidos, lo que ha puesto en 
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El precio del 

crudo Brent 

siguió al alza en 

febrero 

 

 

 

 

 

 

 

 

Crecimiento nulo 

en EE.UU. en el 

cuarto trimestre 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En PIB se 

desacelerará 

suavemente en 

2013 y ganará 

impulso en 2014 

 

 

 

 

Falta de acuerdo 

para suavizar los 

recortes 

automáticos que 

entraron en vigor 

el 1 de marzo 

marcha una serie de ajustes automáticos, que de mantenerse podrían ralentizar el 

crecimiento en dicho país en algo menos de medio punto del PIB.  
 

En cuanto al petróleo, el precio del crudo Brent se elevó hasta los 116,2 $/barril de 

media en febrero, lo que supuso el tercer ascenso consecutivo y el mayor nivel desde 

abril de 2012, debido entre otros factores al aumento de las importaciones de 

petróleo por parte de China y a los bajos niveles de producción de la OPEP. No 

obstante, en los últimos días del mes el precio del crudo ha flexionado a la baja, ante 

las expectativas de que Arabia Saudí pudiera aumentar su producción y por la 

reducción de la demanda de petróleo prevista para 2013 por parte de la Agencia 

Internacional de la Energía.   
 

Estados Unidos: recortes automáticos ante la falta de acuerdos 
 

La revisión del PIB estadounidense del cuarto trimestre ha mantenido el crecimiento 

nulo, en términos trimestrales, avanzado un mes atrás. Anualizando dicho crecimiento 

sí se ha producido una ligera mejoría, desde el -0,1% hasta el 0,1%, debida al mejor 

comportamiento del sector exterior, con menor caída de las exportaciones y mayor 

descenso de las importaciones, compensado en parte por la revisión a la baja del gasto 

público y de la inversión, en su componente de inventarios. 
 

2010 2011 4T11 1T12 2T12 3T12 4T12

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

Consumo privado 1,8    2,5    0,5    0,6    0,4    0,4    0,5    

Gasto público 0,6    -3,1    -0,6    -0,8    -0,2    1,0    -1,8    

Inversión privada 13,7    5,2    7,6    1,5    0,2    1,6    -0,4    

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

     No residencial 0,7    8,6    2,3    1,8    0,9    -0,5    2,3    

Exportaciones 11,1    6,7    0,4    1,1    1,3    0,5    -1,0    

Importaciones 12,5    4,8    1,2    0,8    0,7    -0,2    -1,1    

Fuente: www.freelunch.com y Servicio de Estudios CEOE

Cuadro macroeconómico de Estados Unidos ( % de crecimiento intertrimestral)

 
 

Así, en 2012 el PIB estadounidense ha crecido un 2,2%, y las previsiones para 2013 de 

la Comisión Europea estiman que la actividad se desacelerará hasta el 1,9% para volver 

a ganar impulso en 2014, donde se espera que crezca al 2,6%. El desempleo se irá 

reduciendo paulatinamente desde el 8,1% de 2012 hasta el 7,6% en el presente año y el 

7% en 2014. Estas previsiones no contemplan un ajuste brusco en el gasto público 

estadounidense como el que puede producirse tras la falta de acuerdo entre 

demócratas y republicanos. La entrada progresiva de recortes automáticos por valor 

de 1,2 billones en 10 años, conllevaría un ajuste en el gasto de 85.000 millones entre 

marzo y septiembre de 2013, y podría retraer casi medio punto el crecimiento del país 

y suponer la pérdida de 750.000 empleos, según el presidente Obama.  
 

Además, esta falta de acuerdo introduce incertidumbres sobre la capacidad de los 

partidos para la toma de futuras decisiones aún más determinantes para el país, como 

son el límite de deuda y la paralización parcial del Gobierno.  
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Incertidumbre 

sobre futuros 

acuerdos para 

evitar el “cierre” 

del Gobierno y 

aumentar el 

techo de gasto  

 

La confianza de 

consumidores  y 

empresarios ha 

mejorado en 

febrero 

 

 

Se ralentiza la 

creación de 

empleo 

 

 

Notable aumento 

de la venta de 

viviendas nuevas 

 

 

 

 

 

El PIB de la 

Eurozona cayó 

un 0,6% en el 

cuarto 

trimestre de 

2012, de forma 

más intensa 

que en el 

tercero 

 

 

Solo Estonia y 

Eslovaquia han 

registrado 

crecimientos 

positivos del 

PIB en el 

cuarto 

trimestre 

 

 

 

 

Así, el 27 de marzo se agotarán buena parte de los fondos federales, por lo que si no 

hay un acuerdo que lo solucione, se procederá al cierre paulatino de agencias 

gubernamentales y la paralización parcial de algunas instituciones. Otra fecha señalada 

es el 19 de mayo, momento hasta el que está garantizado el pago de las obligaciones 

del Gobierno. Sin acuerdos, después de dicha fecha se podrían incurrir en impagos que 

dañarían seriamente la credibilidad del país.  

 

En cuanto a la evolución del primer trimestre, en febrero se ha producido un aumento 

de los indicadores de confianza tanto de los consumidores como de los empresarios. 

Los ISM de manufacturas y servicios se han situado en 54,2 y 56 puntos 

respectivamente, lo que muestra una economía en clara expansión. Se espera que el 

crecimiento del primer trimestre del año sea superior al del cuarto trimestre de 2012, 

que estuvo condicionado por factores climatológicos.  

 

En el mercado laboral, en enero se crearon 157.000 puestos de trabajo, inferior a la 

media de 201.000 del cuarto trimestre de 2012, aunque todavía mantiene cierto 

dinamismo. La tasa de paro aumentó una décima hasta el 7,9%. 

 

Por su parte, el sector residencial sigue mejorando. En enero ha aumentado 

notablemente la venta de viviendas nuevas, un 15,6% con respecto a diciembre y un 

28,9% interanual, registrándose el mayor número de operaciones desde julio de 2008. 

Mientras, las viviendas iniciadas se redujeron un 8,7% tras el fuerte aumento de 

diciembre, aunque en términos anuales crecieron un 23,6%. 

 

Eurozona: El PIB acumula cinco trimestres consecutivos de caídas y la 

recesión se intensificó en los últimos meses de 2012. 

 

La recesión económica de la Eurozona continuó y se intensificó en el cuarto trimestre 

de 2012. El PIB del área de la moneda única registró una caída del 0,6% en tasa 

intertrimestral, más acusada que la registrada en el tercer trimestre (-0,1%). De hecho, 

Eurostat ha revisado las cifras de los últimos trimestres, de forma que con las nuevas 

estimaciones, el PIB encadena ya cinco trimestres consecutivos de descensos. 

 

En términos interanuales, la actividad retrocedió un 0,9% en el cuarto trimestre, por lo 

que Eurostat estima que la economía de la Eurozona descendió un 0,6% en el conjunto 

de 2012, cifra que contrasta con el crecimiento del 1,5% registrado en 2011. 

 

Los meses finales de 2012 han supuesto un claro deterioro en la economía de gran 

parte de los Estados que forman la moneda única. Varios países que habían registrado 

tasas de crecimiento positivas del PIB a lo largo de 2012, han registrado un retroceso 

en la parte final del año, como Alemania y Austria. De hecho, sólo dos países de la 

Eurozona han registrado un crecimiento positivo trimestral del PIB en el cuarto 

trimestre: Estonia y Eslovaquia. 

 

Por el lado de la demanda interna, hay que destacar que el empeoramiento de la 

economía de la Eurozona (en términos trimestrales) en el cuarto trimestre se ha 

debido a las caídas más intensas del gasto de las familias, así como de la inversión. En 

relación con el sector exterior, la caída trimestral de las exportaciones, (la primera 
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El gasto de las 

familias, la 

inversión, las 

exportaciones 

y las 

importaciones 

mostraron un 

deterioro en el 

cuarto 

trimestre 

 

 

 

 

 

 

 

La Comisión 

Europea prevé 

que el PIB caiga 

un 0,3% en 

2013, tras 

haber 

descendido un 

0,6% en 2012 

 

Los indicadores 

de confianza 

apuntan que el 

PIB volverá a 

caer en el 

primer 

trimestre, 

aunque de 

forma menos 

intensa que a 

finales de 2012 

 

El desempleo 

en la Eurozona 

roza los 19 

millones de 

personas y la 

tasa de paro se 

sitúa en el 

11,9% 

 

La inflación 

continúa 

moderándose, 

hasta el 1,8% en 

febrero 

registrada desde 2009), también supone un fuerte lastre para el PIB, si bien también 

hay que destacar el descenso que han experimentado las importaciones. 
 

2011 2012 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12 4T12

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

Gasto público -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,1 -0,1

Consumo privado 0,1 -1,2 -0,1 -0,5 0,3 -0,7 -0,2 -0,5 -0,1 -0,4

Form. bruta de capital fijo 1,6 -3,9 1,9 -0,2 -0,3 -0,5 -1,4 -1,7 -0,8 -1,1

Demanda interna 0,6 -2,2 0,5 0,0 -0,3 -0,9 -0,5 -0,7 -0,5 -0,6

Export. de bienes y serv. 6,5 2,9 1,6 0,5 1,4 0,0 0,5 1,6 1,0 -0,9

Import. de bienes y serv. 4,3 -0,9 1,3 0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,6 0,1 -0,9

Fuente: Eurostat y Servicio de Estudios de CEOE

Cuadro macroeconómico de la Eurozona (tasa intertrimestral en %)

 
 

El deterioro de la economía en la parte final del año 2012 ha llevado a la Comisión 

Europea a revisar sus previsiones económicas a la baja en su informe de invierno. Así, 

la institución europea prevé ahora que el PIB caiga un 0,3% en 2013 (frente a la 

previsión de un aumento del +0,1% en el Informe de Otoño), y mostrará un impulso 

en 2014, con un crecimiento del 1,4%. La Comisión Europea estima que inicialmente 

será la demanda exterior la que favorezca la recuperación económica, y 

posteriormente será la demanda interna la que tome el relevo como motor del PIB. 

 

En los primeros meses de 2013 se observan señales divergentes en la evolución de los 

indicadores disponibles, básicamente encuestas de opinión. Así, el Indicador de 

Sentimiento Económico, que elabora la Comisión Europea, continúa avanzando y 

acumula en febrero cuatro meses consecutivos de mejora. En cambio, el indicador PMI 

de manufacturas se estabilizó en febrero y el PMI compuesto de actividad total registró 

un cierto retroceso en febrero. La evolución de los indicadores de confianza hasta 

febrero parece apuntar que el PIB de la Eurozona continuará cayendo en el primer 

trimestre, pero a un ritmo sensiblemente más moderado que el registrado en el cuarto 

trimestre de 2012. 

 

En relación con el mercado laboral, en la Eurozona el desempleo creció en 201.000 

personas en enero, con lo que la cifra total de desempleados roza ya los 19 millones 

de personas. En consecuencia, la tasa de paro repuntó una décima, hasta el 11,9%. En 

2013, la debilidad de la economía dará lugar a una nueva destrucción de empleo en la 

Eurozona, según las previsiones de la Comisión Europea, con lo que la tasa de paro 

alcanzará el 12,2% este año, y se moderará levemente, hasta el 12,1% en 2014. 

 

En materia de inflación, las primeras estimaciones de Eurostat avanzan que la tasa 

interanual del Índice de Precios de Consumo Armonizado se situó en el 1,8% en 

febrero, por lo que continúa la senda de moderación de la inflación tras haber 

alcanzado un 2,6% en agosto y en septiembre. La Comisión Europea prevé que la 

disminución de la inflación continúe a lo largo de 2013, con lo que la media anual será 

del 1,8%, por debajo del 2,5% registrado en 2012, mientras que en 2014 será el 1,5%. 
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Desigual 

comportamien-

to de las 

principales 

bolsas 

mundiales 

 

 

 

Se aprobó el 

presupuesto de 

la UE para el 

periodo 2014-

2020 

 

 

 

Se sigue 

avanzando en la 

creación del 

Impuesto sobre 

Transacciones 

Financieras 

armonizado  

 

 

El G-20 reco-

mienda que sea 

el mercado el 

que fije el tipo 

de cambio 

 

Moody´s quita 

la triple A a 

Reino Unido 

 

 

 

Los bancos 

centrales 

seguirán 

aplicando 

políticas 

monetarias 

expansivas 

 

 

 

 

 

Sector financiero: Moody´s quita la triple A al Reino Unido 

 

En el mes de febrero las principales bolsas mundiales han tenido un comportamiento 

desigual. La bolsa de Tokio ha subido un 3,8% como consecuencia de los anuncios del 

Gobierno y del Banco Central japoneses de inyectar dinero en la economía. En Estados 

Unidos y Reino Unido las subidas han sido más discretas, ligeramente por encima del 

1%, mientras que en los países de la Zona Euro se han producido moderados 

descensos, salvo en Italia, donde la bolsa de Milán perdió un 8,7%, como consecuencia 

de las incertidumbres que han generado los resultados de las selecciones en el país.  

 

Por otro lado, en la Cumbre del Consejo Europeo de los días 7 y 8 de febrero se 

aprobó el presupuesto de la UE para el periodo 2014-2020 con un techo de 

compromiso de gastos de 959.988 millones de euros y un techo de compromiso de 

pagos de 908.400 millones de euros, lo que ha supuesto una reducción del 3,3% o del 

8,4% con respecto al presupuesto de 2007-2013 de 992.000 millones de euros, 

dependiendo de con que cifra se compare.  

 

Además, en Europa se ha dado otro paso para la creación del Impuesto sobre 

Transacciones Financieras armonizado. En enero, el ECOFIN aprobó que 11 Estados 

miembros (España, Italia, Francia, Alemania, Austria, Portugal, Bélgica, Grecia, Estonia, 

Eslovaquia y Eslovenia) siguiesen con los trámites para la puesta en marcha del 

impuesto. En febrero, la Comisión ha presentado un documento con las características 

del impuesto para su discusión por los países participantes. Se espera que pueda entrar 

en vigor el 1 de enero de 2014 y que genere unos ingresos entre 30.000 y 35.000 

millones de euros anuales, de los cuales unos 5.000 corresponderían a España. 

 

También en febrero ha tenido lugar una reunión del G-20 para tratar las políticas 

cambiarias de los países y evitar una guerra de divisas. No obstante, en la reunión no se 

alcanzó ningún acuerdo y se pidió a los países que permitiesen que sean los mercados 

los que marquen la evolución de los tipos de cambio.  

 

Mientras, la agencia de calificación Moody´s ha rebajado un escalón el rating a Reino 

Unido desde Aaa hasta Aa1, por la debilidad del crecimiento en el país y por la 

evolución de su deuda y déficit públicos.  

 

En cuanto a los bancos centrales, éstos siguen apostando por las políticas monetarias 

expansivas. En este sentido, las actas del Banco de Inglaterra mostraron que la 

institución está cómoda con una libra débil para que se favorezcan las exportaciones y 

el crecimiento. El Banco de Japón también ha señalado que mantendrá su política actual 

y que tiene una mejor percepción sobre la evolución de su economía. Sin embargo, en 

Estados Unidos las actas de la Reserva Federal han mostrado dudas por parte de 

algunos miembros sobre la conveniencia de seguir manteniendo los programas de 

compras de activos durante demasiado tiempo.  

 

No obstante, los presidentes del Banco Central Europeo y de la Reserva Federal han 

asegurado que seguirán manteniendo sus políticas expansivas el tiempo que sea 

necesario, incluso en la reunión del BCE se ha hablado sobre una posible bajada de 

tipos, lo que ha contribuido a aportar tranquilidad en los mercados financieros. 
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PIB a precios constantes (tasa de variación anual) Previsiones*

2010 2011 12.I 12.II 12.III 12.IV 13.I 2012 2013 2014

España -0,3    0,4    -0,7    -1,4    -1,6    -1,9    -1,4    -1,4    0,8    

Alemania 4,0    3,1    1,2    1,0    0,9    0,4    0,7    0,5    2,0    

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

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

R.U. 1,8    0,9    0,3    -0,2    0,2    0,3    0,0    0,9    1,9    

EE.UU. 2,4    1,8    2,4    2,1    2,6    1,5    2,2    1,9    2,6    

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

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

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

Indice de Precios de Consumo (tasa de variación anual) Previsiones*

2010 2011 12.I 12.II 12.III 12.IV 13.I 2012 2013 2014

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

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

Francia 1,5    2,1    2,3    2,0    2,0    1,5    1,2    2,2    1,6    1,5    

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

R.U. 3,3    4,5    3,5    2,8    2,4    2,7    2,7    2,8    2,6    2,3    

EE.UU. 1,6    3,2    2,8    1,9    1,7    1,9    1,6    2,1    1,8    2,2    

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

UE 2,1    3,1    2,9    2,6    2,6    2,4    2,1    2,6    2,0    1,7    

UEM 1,6    2,7    2,7    2,5    2,5    2,3    1,9    2,5    1,8    1,5    

Tasa de paro (porcentaje de la población activa) Previsiones*

2010 2011 12.I 12.II 12.III 12.IV 13.I 2012 2013 2014

España 20,1    21,7    23,8    24,7    25,5    26,1    26,2    25,0    26,9    26,6    

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

Francia 9,7    9,6    10,0    10,2    10,3    10,4    10,6    10,3    10,7    11,0    

Italia 8,4    8,4    10,0    10,6    10,7    11,2    11,7    10,6    11,6    12,0    

R.U. 7,8    8,0    8,1    7,9    7,8    7,8    7,9    8,0    7,8    

EE.UU. 9,6    9,0    8,3    8,2    8,1    7,8    7,9    8,1    7,6    7,0    

Japón 5,1    4,6    4,5    4,4    4,2    4,2    4,3    4,3    4,2    

UE 9,6    9,7    10,2    10,4    10,5    10,7    10,8    10,5    11,1    11,0    

UEM 10,1    10,2    10,9    11,3    11,5    11,8    11,9    11,4    12,2    12,1    

Tipo de interés a corto plazo (tres meses)

2010 2011 12.I 12.II 12.III 12.IV 13.I

R.U. 0,69    0,89    1,10    1,01    0,73    0,51    0,49    

EE.UU. 0,31    0,30    0,33    0,30    0,27    0,23    0,23    

Japón 0,16    0,12    0,12    0,12    0,12    0,11    0,10    

UEM 0,81    1,39    1,04    0,70    0,36    0,20    0,21    

Tipo de cambio euro/dólar (media del periodo)

2010 2011 12.I 12.II 12.III 12.IV 13.I

Euro / Dólar 0,76    0,72    0,76    0,78    0,80    0,77    0,75    

*Previsiones de la Comisión Europea (febrero de 2013). 

CUADRO MACROECONOMICO INTERNACIONAL

Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda, Comisión Europea y Servicio de Estudios de CEOE

 



INFORME DE 

SITUACIÓN 

SOCIOECONÓMICA  

 

 

 
                Marzo 2013 

 

17 

 
 

La economía 

española 

intensifica su 

caída en el 

último 

trimestre del 

año, con una 

tasa trimestral 

del -0,8%  

 

 

El ajuste fiscal, 

la debilidad del 

mercado 

laboral y el 

difícil acceso a 

la financiación 

hacen que las 

previsiones para 

2013 sean 

negativas, con 

una caída del 

PIB del -1,5%  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El gasto en 

consumo de las 

familias acusa la 

la caída de la 

renta disponible 

y del ahorro 

 

DEMANDA Y ACTIVIDAD 
 

Los datos de Contabilidad Trimestral correspondientes al cuarto trimestre han venido 

a confirmar que se ha intensificado la recesión en la economía española en el cuarto 

trimestre de 2012, con una caída trimestral del PIB del -0,8%, la más elevada desde 

2009 y mayor que la contabilizada en la UE–27 (-0,5%) y la Eurozona (-0,6%). En 

términos interanuales, el ritmo de descenso del PIB se acelera hasta el -1,9%. 
 

La demanda nacional restó 4,7 puntos porcentuales al crecimiento, siendo este el peor  

dato desde el cuarto trimestre de 2009. Esta caída se ve en parte compensada por la 

aportación del sector exterior, que contribuye con 2,8 puntos, gracias a la caída de las 

importaciones. 
 

Dado el acusado retroceso de la actividad en el último trimestre de 2012, que sesga a 

la baja la senda de recuperación para 2013, las previsiones del PIB que elabora CEOE 

apuntan a una caída del -1,5% para este año, si bien se sigue manteniendo una senda de 

recuperación de la actividad al final de este ejercicio. La incertidumbre sigue siendo 

muy elevada entre los analistas, lo que se refleja en el rango de previsiones para 2013 

(entre el -1,0% y el -2,0%). Hay elementos que invitan al pesimismo, como son los 

episodios de inestabilidad que hay en Europa (Italia después de las elecciones de 

febrero), la continuidad del ajuste fiscal y de las restricciones financieras, junto con la 

debilidad del mercado laboral. En cambio, hay elementos positivos, como la 

recuperación de la economía europea, el mayor dinamismo de otras áreas económicas 

y los efectos positivos de las reformas estructurales puestas en marcha. 
 

Demanda 
 

 

2011 2012 12.I 12.II 12.III 12.IV Dic. Ene. Feb.

Matricul. de turismos (ANFAC) -17,7    -13,4    -1,9    -13,7    -17,8    -21,7    -23,0    -9,6    -9,8     

IPI B. de consumo (filtrado) -1,0    -4,7    -3,7    -4,5    -4,8    -6,1    -10,5    

Import. B. de consumo -2,2    -11,0    -6,1    -11,3    -12,3    -14,3    -4,8    

Índice vtas. comercio menor -2,9    -4,0    -2,1    -4,5    -4,0    -5,5    -6,9    

       - deflactado por IPC -5,6    -6,3    -3,4    -6,4    -6,7    -8,7    -10,1    

Financiación a familias -2,4    -3,7    -2,7    -3,1    -3,6    -3,7    -3,7    -3,7    

Confianza de l consumidor -17    -32    -25    -29    -35    -38    -40    -33    -33     

Conf. de l com. minorista -20    -21    -23    -21    -23    -18    -18    -20    -17     

Índ. ent. de pedidos consumo 1,1    -0,7    -0,3    -1,1    -0,4    -0,9    -1,5    

Indicador sintético consumo 1,0    -2,9    -0,6    -2,5    -3,7    -4,6    -5,5    

Capac. prod., b. consumo 70,8    70,2    69,2    70,1    70,6    70,7    13.I: 66,1

Disponib. bienes consumo -2,4    -7,8    -5,9    -6,9    -8,3    -10,2    -12,4    

Consumo (tasa de variación anual)

Fuente: Ministerio de Econom ía y Competitividad y Servicio de Estudios de CEOE  
 

Dentro del componente de demanda nacional, el consumo de las familias ha registrado 

un descenso del -1,9% con respecto al trimestre anterior, lo que hace que en tasa 

interanual el gasto de los hogares ceda un -3,0% en el cuarto trimestre. Esta caída 

trimestral es la mayor registrada desde 2010 cuando comenzaron las medidas de ajuste 

fiscal. El descenso de la renta disponible de las familias y del ahorro, junto con la 

situación del mercado laboral, explican este resultado. Además, hay que tener en 

cuenta el efecto que ha tenido el adelanto de compras al tercer trimestre por la subida 

del IVA. Los indicadores del primer trimestre apuntan a un freno en los ritmos de 
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y el 

empeoramiento 
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retroceso del gasto de las familias, tal y como señala la matriculación de automóviles. 

También han mejorado levemente los indicadores de confianza del consumidor y, en 

menor medida, los indicadores de confianza del comercio minorista.  
 

 

2011 2012 12.I 12.II 12.III 12.IV Nov. Dic. Ene.

IPI B. de equipo (filtrado) 0,8    -10,8    -10,3    -13,9    -10,8    -8,0    -12,8    -4,6    

Índ. ent. de pedidos equipo 2,5    -6,3    -9,3    -6,0    -9,2    -0,3    3,5    2,1    

Import. B. de capital -3,1    -10,7    -11,5    -11,9    -15,8    -4,7    -12,4    -2,1    

Disponib. bienes equipo -9,9    -8,3    -10,6    -11,1    -6,8    -4,4    -5,9    1,8    

Matric. vehíc. carga (ANFAC) -7,6    -25,7    -21,9    -28,4    -26,4    -26,2    -24,8    -33,6    -16,7     

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

Capac. prod., b. inversión 76,2    75,6    76,1    74,2    74,0    78,2    13.I: 69,3

Indicador sintético equipo 2,3    -6,2    -4,3    -6,5    -7,2    -6,6    -5,0    -5,4    

Fuente: Ministerio de Econom ía y Competitividad y Servicio de Estudios de CEOE

Inversión (tasa de variación anual)

 
 

A diferencia del tercer trimestre, la inversión en equipo anota el mayor descenso 

trimestral dentro de los componentes de la demanda interna, con un -5,4%. Las 

desfavorables condiciones de financiación, que se traducen en caídas del crédito más 

pronunciadas, junto con el adelanto de compras que se ha producido antes de la 

entrada en vigor del nuevo IVA, han lastrado las inversiones empresariales en el último 

trimestre del año. Todavía hay poca información del primer trimestre para poder 

obtener un diagnóstico completo, pero lo que se aprecia es que la financiación a las 

empresas sigue acelerando su ritmo de caída, alcanzando un -6,3% interanual en enero, 

la tasa más baja desde el inicio de la crisis. 
 

Actividad 
 

Desde el punto de vista de los sectores productivos y según los datos de la CNTR, 

sólo el sector primario permanece en tasas positivas. En términos interanuales la 

industria manufacturera y los servicios intensifican su ritmo de deterioro, mientras que 

la construcción modera su contracción.  
 

Las ramas industriales, con un retroceso del VAB del -1,0% frente al tercer trimestre, 

que es mayor en el caso de la industria manufacturera, reflejan la debilidad del IPI, de 

los pedidos industriales y de las exportaciones en la última parte del año. Para el 

primer trimestre de 2013, con todavía escasos datos publicados, se ofrecen señales 

mixtas, con una notable caída del consumo eléctrico y, a su vez, una mejora 

significativa del PMI y el ICI. 
 

 

2011 2012 12.I 12.II 12.III 12.IV Dic. Ene. Feb.

IPI General -1,8    -5,9     -5,7    -7,0    -6,2    -4,8     -8,5    

IPI General (filtrado) -1,4    -6,0     -5,8    -7,1    -5,5    -5,6     -6,9    

IPI B. Intermedios. (filtrado) -2,1    -7,3     -7,7    -7,7    -6,8    -7,0     -8,8    

Consumo de energ. eléctrica -1,3    -2,1     -1,6    -2,1    -2,8    -1,8     -1,7    -4,0    

Export. prod. Industriales term. 7,4    -7,4     -11,9    -6,4    -12,6    2,0     5,0    

Import. b. interm. no energ. 3,1    -7,3     -9,6    -7,2    -4,6    -7,3     -18,7    

Índice conf. industrial (ICI) -13    -18     -15    -17    -20    -18     -16    -19    -14     

Utiliz. capac. Productiva 73,3    72,9     72,5    73,4    71,6    74,1     13.I: 68,9

Índice PMI (manufacturas) 47,3    43,8     44,9    42,2    43,6    44,5     44,6    46,1    46,8     

Industria (tasa de variación anual)

Fuente: Ministerio de Economía  y Competitiv id ad y Servic io de Estudios de CEOE  
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La construcción continúa presentándose como el sector con mayor descenso de 

actividad en el último trimestre, con una tasa interanual de su VAB que se desacelera 

hasta el -8,5% y que obedece al peor comportamiento de la obra en edificación y otras 

construcciones. La información correspondiente a enero apunta a que se modera 

notablemente el ritmo de caída en el consumo de cemento y que el índice de confianza 

del sector recupera casi 20 puntos hasta niveles no vistos desde el inicio de la crisis.  

 
 

 

2011 2012 12.I 12.II 12.III 12.IV Dic. Ene. Feb.

Consumo de cemento (cvec) -15,8    -34,1     -31,9    -37,7    -34,1    -32,7     -34,5    -24,4    

Índice conf. Construc. (ICC) -55    -55     -50    -52    -56    -61     -61    -42    -49     

Ind. sintético construcción -9,7    -8,7     -8,2    -8,9    -8,7    -8,8     -8,1    

Producción en Construcción -19,3    -5,2     -9,7    -13,5    -5,6    5,9     4,5    

   - Edificación -19,1    -3,0     -8,1    -11,1    -2,8    7,6     5,0    

   - Obra civil -20,2    -14,8     -17,1    -22,0    -16,3    -3,6     2,2    

Visados superficie a construir -18,6    -37,2     -30,5    -41,5    -44,5    -32,1     -35,3    

   - Viviendas -13,2    -39,9     -30,5    -42,8    -45,7    -41,5     -48,5    

Licitación Oficial -46,2    -50,6    -43,6    

Construcción (tasa de variación anual)

Fuente: Ministerio de Economía  y Competitiv idad y Servic io de Estudios de CEOE
 

 

El VAB del sector servicios intensifica la caída del tercer trimestre hasta un -1,2% 

interanual, en especial por el deterioro de las ramas del comercio, transporte y 

hostelería y las actividades relacionadas con el sistema financiero y los seguros. En el 

resto de ramas de servicios del sector privado se aprecia, en general, un peor 

comportamiento en esta última parte del año, en línea con la evolución negativa del 

gasto en consumo de los hogares y de la actividad empresarial. La información 

disponible para enero para el conjunto del sector, básicamente referente a los niveles 

de confianza, apunta a cierta mejora, pero sin salirse del tono contractivo. Por el 

contrario, los indicadores relacionados con el sector turístico siguen reflejando que se 

mantiene la debilidad de la demanda externa observada en el último trimestre del año, 

con una caída de las pernoctaciones, de la entrada de visitantes y del transporte aéreo, 

que en el caso de los dos primeros es más intensa que a finales de 2012.  

  
 

 

2011 2012 12.I 12.II 12.III 12.IV Dic. Ene. Feb.

Índice conf. Servic. (ICS) -21    -22     -16    -20    -27    -24     -26    -24    -27     

Ind. sintético servicios 2,3    1,0     1,6    1,3    0,8    0,4     0,2    

Cifra de Negocios Servicios -1,1    -5,4     -3,7    -6,2    -4,6    -7,0     -6,2    

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

Información y Comunic. -1,4    -5,1     -3,4    -5,0    -6,0    -6,1     -3,1    

Act. Prof., Científic. y Técn. 1,1    -7,4     -4,8    -7,2    -6,7    -11,2     -11,9    

Act. Adm. y Serv. Auxiliares 0,3    -7,6     -4,3    -7,9    -8,7    -9,6     -10,6    

Transporte y Almac. 2,8    -3,2     -1,7    -3,7    -3,0    -4,4     -4,4    

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

Transporte aéreo (pasaj.) 6,0    -5,2     -4,7    -4,3    -3,4    -8,8     -9,7    -9,0    

Entrada de visitantes , turistas 6,5    2,8     3,6    4,0    3,2    0,2     -0,2    -1,4    

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

Índice PMI servicios 46,5    43,1     44,8    42,4    42,6    42,6     44,3    47,0    44,7     

Servicios (tasa de variación anual)

Fuente: Ministerio de Economía  y Competitiv id ad y Servic io de Estudios de CEOE
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MERCADO DE TRABAJO Y ACTUALIDAD SOCIOLABORAL 
 

1. Mercado de trabajo 
 

Los resultados de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) correspondientes al 

cuarto trimestre de 2012 confirman el deterioro del mercado laboral ya mostrado por 

otras estadísticas: se intensificó levemente la destrucción de empleo en términos 

interanuales, con una tasa de variación del -4,7%, lo que supone que en un año se han 

perdido unos 805.000 puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. 

 

EMPLEO 

Contabilidad Nacional

2011 2012 11.IV 12.I 12.II 12.III 12.IV

P. trab. equiv. t. completo (miles) 17286,2 16517,5 17012,6 16760,4 16625,0 16477,4 16207,3

Tasa de variación -1,7 -4,4 -2,9 -3,7 -4,7 -4,6 -4,7

P. trab. equiv Agricultura -3,3 -1,6 -1,7 -1,7 -1,3 -0,3 -2,8

P. trab. equiv Industria -1,0 -5,2 -2,3 -3,9 -5,8 -5,7 -5,5

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

P. trab. equiv Construcción -15,7 -18,6 -20,0 -20,9 -18,3 -18,4 -16,5

P. trab. equiv Servicios 0,0 -3,0 -0,9 -1,8 -3,2 -3,3 -3,5

Comercio, transporte y hostelería 0,5 -4,3 -1,4 -3,0 -4,5 -4,6 -5,1

Información y comunicaciones 2,3 1,2 4,3 4,4 3,0 -1,6 -1,1

Activividades financieras y seguros -3,6 -5,8 -3,2 -3,6 -7,2 -7,8 -4,5

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

Activ. prof., científ., técn., admvas. -2,1 -1,8 -3,0 -3,4 -3,3 0,5 -0,9

AA.PP., sanidad y educación 0,8 -3,0 -0,2 -1,2 -2,5 -4,2 -3,9

Act. artísticas, recreativas y otros -1,6 -0,6 -0,3 1,0 -1,8 -0,9 -0,8

Fuente: INE y Servicio de Estudios de CEOE  
 

En términos intertrimestrales, el empleo según la CNTR, corregido de efectos 

estacionales y de calendario, disminuyó en 270.100 personas, una cifra más elevada que 

los casi 148.000 puestos de trabajo que se perdieron en el tercer trimestre. Así, este 

es el sexto trimestre consecutivo en el que se destruye empleo en términos 

trimestrales. En datos brutos, la caída del empleo fue todavía mayor, de 390.300 

puestos de trabajo. 

 

Volviendo a las cifras corregidas de efectos estacionales y calendario, en relación con la 

situación profesional, en el cuarto trimestre, en términos interanuales, los asalariados 

estabilizaron su ritmo de caída en el -5,6%, mientras que los no asalariados registraron 

una desaceleración de su ritmo de crecimiento, hasta el 1,0%. Aun así, hay que 

destacar que el incremento de los no asalariados en el tercer y cuarto trimestres de 

2012 son los primeros crecimientos positivos desde 2008.  

 

En relación con la desagregación sectorial, en el cuarto trimestre, se produjo una 

atenuación en el ritmo de caída del empleo de la industria y de la construcción, si bien 
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hay que destacar que los descensos continúan siendo muy elevados, especialmente en 

la actividad constructora. En cambio, en las ramas primarias, se agudiza la destrucción 

de empleo de forma muy acusada. Finalmente, en los servicios también se produjo un 

retroceso del empleo más intenso que en el tercer trimestre. En el desglose por ramas 

dentro de los servicios, se observa como el empleo descendió en todas ellas, pero hay 

que destacar la fuerte disminución en comercio, transporte y hostelería, con un -5,1%. 

Además, también hay que resaltar los casos de actividades inmobiliarias y actividades 

profesionales, que han pasado de mostrar incrementos del empleo en el tercer 

trimestre a caídas en el cuarto. 
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En el cuarto trimestre, la remuneración por asalariado mostró una caída del 3,0%. La 

senda de moderación de los ritmos de crecimiento de los salarios se ha agudizado en 

el último trimestre de 2012, hasta registrar un descenso, debido, en gran medida, a la 

supresión de la paga extra de diciembre a los empleados del sector público. De hecho, 

según las estimaciones del Servicio de Estudios de CEOE, en la rama Administración 

pública, defensa, seguridad social obligatoria, educación, sanidad y servicios sociales, 

que podría ser lo más próximo al sector público, la remuneración por asalariado 

descendió, en tasa interanual, un 11,3% en el cuarto trimestre, tras haber mostrado 

una tasa de variación nula en el tercero. En cambio, en el agregado del resto de ramas 

de la economía, que podría aproximarse al sector privado, la remuneración por 

asalariado aumentó un 0,2%, frente al 0,1% registrado en el tercer trimestre. 

 

En el conjunto de 2012, la remuneración por asalariado descendió un 0,3%, lo que 

supone la primera caída en la serie histórica anual de la CNTR, disponible desde el año 

2000. 

 

Mientras, el coste laboral unitario (CLU) aceleró su caída, desde el -2,9% en el tercer 

trimestre al –5,8% en el tercero. Además, debe destacarse que en el conjunto del año 

2012, el CLU disminuyó un 3,4%, siendo este el tercer año consecutivo de descensos. 

 

La productividad aparente por puesto de trabajo equivalente mostró una 

desaceleración, hasta situar su ritmo de crecimiento en el 2,9% en el cuarto trimestre. 

Dicha ralentización se produjo por una intensificación mayor de la caída del PIB que de 

la destrucción de empleo. 
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Los afiliados a la Seguridad Social descendieron en 28.691 personas en febrero, cifra 

sensiblemente inferior al retroceso registrado en este mes en 2012, pero superior a la 

caída media de los meses de febrero en la etapa de crisis (2008-2013), situada en casi 

11.000 personas. Por sectores, los afiliados caen en todos ellos, pero con especial 

incidencia en la agricultura y en los servicios, que representan el 92% de la bajada de 

cotizantes. 

 

Mientras, en términos interanuales se ha producido cierta moderación en el ritmo de 

caída, registrando un -4,4% en febrero, tras el -4,6% de enero. Esta tendencia se 

observa también descontando el efecto provocado por la reducción de la afiliación 

entre los cuidadores no profesionales, con lo que la tasa interanual estaría en el -3,5%, 

frente al -3,7% de enero. Aún es pronto para constatar un cambio de tendencia, pero 

sí se observa cierta estabilización en el ritmo de deterioro del mercado laboral en 

2013, que habrá que confirmar en los próximos meses. 

 

El paro registrado superó en febrero los cinco millones de personas, tras haber 

crecido en 59.444 desempleados. Sin embargo, hay que destacar que este ascenso es, 

aproximadamente, la mitad del registrado en este mes en 2012 y está por debajo de la 

subida media del periodo de crisis (unas 88.000 personas en 2008-2013). Por sectores, 

el paro registrado aumentó en febrero en todos ellos, aunque destacan los servicios, 

que suponen dos tercios de los nuevos desempleados, y la agricultura y el colectivo sin 

empleo anterior, que de forma conjunta representan el 28% de la subida del paro. 

 

2. Actualidad Sociolaboral 
 

2.1. Negociación colectiva 

En enero de 2013, según información del Ministerio de Empleo y Seguridad Social 

(MEYSS), se han introducido distintos cambios en la Estadística de convenios. Por un 

lado, aportan información nueva sobre las inaplicaciones de convenios, por otro, se 

utiliza exclusivamente la información contenida en el REGCON –Registro 

telemático de convenios-, incluyendo en la estadística tanto los convenios 

colectivos que inician sus efectos económicos en el año de referencia -2013-, como 

aquellos convenios plurianuales con inicio de efectos económicos antes de 2013 y que 

han pactado una variación salarial para dicho año, que ha sido registrada en REGCON. 

Estos cambios en la estadística de convenios, junto con el hecho de que no se ha 

facilitado a los interlocutores sociales los microdatos que se venían remitiendo por la 

Subdirección General de Estadística del Ministerio de Empleo, nos impide hacer 

adecuadamente el análisis que venimos llevando a cabo de la negociación colectiva, 

comparando con los datos del año anterior. 

El número de convenios –nuevos y revisados- registrados hasta 31 de enero de 

2013, con efectos económicos en 2013 y de los que se conoce la variación salarial 

pactada, asciende a 80, que afectan a 68.669 empresas y 488.609 trabajadores –el 

4,55% de los cubiertos por la negociación colectiva-. 
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En estas cifras se incluyen 61 revisiones de convenios con inicio de efectos 

económicos anterior a enero de 2013, que pactan una variación salarial para 2013 y 

que han sido registradas en REGCON y19 convenios registrados en REGCON, con 

inicio de efectos económicos a partir de enero de 2013. 

En la comparación de estos datos con los del mismo período de 2012 hay que tener 

presente que la información publicada no es homogénea con la de enero de 2012. 

Hasta 31 de enero de 2012 se habían suscrito 589 convenios –nuevos o 

revisados- que afectaban a 1.240.000 trabajadores. En estas cifras se habían 

incluido 568 convenios plurianuales con inicio de efectos económicos anterior a 

2012, que se habían recibido antes de octubre de 2010, fecha de entrada en vigor de 

REGCON y por tanto se había presentado la información relativa a 2012 en 

papel en las Autoridades Laborales correspondientes. Esta información en 

papel ya no se incorporará en 2013, de ahí la diferencia numérica. 

La variación salarial pactada en los textos registrados hasta 31 de enero de 2013 es 

del 0,37% –2,44% hasta 31 de enero de 2012-, siendo en los revisados el 0,34%       

-2,45% hasta 31 de enero de 2012- y en los nuevos el 1,04% -1,71% hasta 31 de 

enero de 2012-. La gran diferencia númerica entre los convenios de enero de 2012 y 

enero de 2013 impide realizar cualquier tipo de comparación. 

Considerando el ámbito funcional de los convenios, los convenios 

supraempresariales registran un incremento salarial del 0,36% y los de empresa 

del 0,71%. 

En cuanto a la jornada media pactada, los convenios registrados –revisiones y 

nuevos-, hasta 31 de enero de 2013, se sitúa en 1.749,00 horas anuales, más de 

cinco horas y media superior a la pactada el año anterior en las mismas fechas 

(1.743,28 horas anuales).  

En los convenios sectoriales y de grupo de empresa la jornada media es de 

1.750,25 horas anuales y en los de empresa de 1.695,70 horas anuales. 

2.2. Conflictividad laboral 

 

En febrero de 2013, según el último Informe de conflictividad de CEOE,  se han 

producido 114 huelgas, secundadas por 35.671 trabajadores y con 1.427.904 

horas de trabajo perdidas, que representan el 0,07% de las horas de trabajo 

mensuales del conjunto de los trabajadores por cuenta ajena. 

Comparado con febrero de 2012 ha disminuido el número de huelgas (-5,79%), las 

horas de trabajo perdidas (-22,13%) y sobre todo los trabajadores que participaron en 

las mismas (-30,61%).  

En los dos primeros meses de 2013 tuvieron lugar 220 huelgas, en las que 

participaron 46.572 trabajadores y se perdieron 2.520.944 horas de trabajo. 

Respecto al mismo período de 2012 ha disminuido el número de huelgas (-

2,65% sobre 226 de 2012), las horas de trabajo perdidas (-8,45% sobre 2.753.740 

de 2012) y sobre todo los trabajadores que secundaron las mismas (-47,53% 

sobre 88.764 trabajadores en 2012). 

En la conflictividad estrictamente laboral, es decir, excluyendo la derivada de 

huelgas en servicios de carácter público y por motivaciones extralaborales, en febrero 
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tuvieron lugar 87 huelgas, secundadas por 33.382 trabajadores y se 

perdieron 515.536 horas de trabajo.  

En relación con febrero del año anterior, con el mismo número de huelgas, han 

aumentado los trabajadores que participaron en las mismas (+13,81%) y 

disminuido las horas de trabajo perdidas (-48,44%).  

En los dos primeros meses de 2013, en esta conflictividad estrictamente 

laboral tuvieron lugar 157 huelgas, en las que participaron 37.446 trabajadores, 

con la pérdida de 688.184 horas de trabajo. Respecto al mismo período de 

2012, ha disminuido el número de huelgas (4,27% sobre 164 de 2012), los 

trabajadores que secundaron las mismas (-9,43% sobre 41.345 trabajadores en 

2012) y las horas de trabajo perdidas (-56,02% sobre 1.564.800 de 2012). 

En empresas o servicios de carácter público se han producido en febrero 25 

huelgas, en las que han participado 20.003 trabajadores y se han perdido 

909.240 horas de trabajo, el 63,68% de las horas de trabajo perdidas por 

huelgas en el mes, dada la incidencia en los sectores de educación, transporte y 

asistencia sanitaria. En relación con el mismo mes del año anterior, en que hubo 28 

huelgas en el ámbito público, han aumentado los trabajadores que secundaron las 

huelgas (un 16,94% respecto a los 17.106 de febrero de 2012) y las horas de trabajo 

perdidas (un 15,54%, 786.960 en febrero de 2012). 

 

Atendiendo a las causas de la conflictividad, destaca la conflictividad vinculada a 

la tramitación de expedientes de regulación de empleo. Por dicha causa 

tuvieron lugar 43 huelgas, en las que participaron 14.643 trabajadores y se perdieron 

421.328 horas de trabajo, el 29,51% de las perdidas en dicho mes.  

Por la negociación de convenios tuvieron lugar tres huelgas, secundadas por 336 

trabajadores y se perdieron, en febrero, 47.585 horas de trabajo, el 3,33% de las 

perdidas en dicho mes. 

Por ámbito geográfico, la conflictividad laboral durante el mes de febrero afectó 

principalmente a Madrid, con diecinueve huelgas, seguida de Barcelona, con trece; 

Málaga, con siete; Cádiz, con seis; y La Coruña, Pontevedra y Valencia, con cinco. 

 

Considerando el número de trabajadores que secundaron la huelga, Madrid, con 

8.041 ocupa el primer lugar. A continuación se situaron Barcelona, con 1.291; Álava, 

con 333; La Coruña, con 295; y Málaga, con 290. 

 

Atendiendo a las horas no trabajadas, Madrid encabeza la lista con 661.864 horas de 

trabajo perdidas; seguida, entre otras, de Barcelona, con 94.520; Álava, con 13.288; y 

Sevilla, con 31.440. 

 

Durante febrero de 2013 los sectores más afectados por las huelgas, desde la 

perspectiva del número de horas de trabajo son Actividades sanitarias (503.696 -el 

35,28%-); Educación (318.168 -el 22,28%-); Transportes y comunicaciones (314.992 -el 

22,06%-); y Metal  (37.328 -el 2,61%-). 
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PRECIOS 
 

Índice de Precios de Consumo 

 

En el mes de enero la tasa anual del Índice de Precios de Consumo (IPC) ha sido del 

2,7%, dos décimas por debajo de la registrada en el mes de diciembre. En cambio, la 

inflación subyacente repuntó una décima, hasta el 2,2%. El IPC adelantado para febrero 

apunta a que la inflación se ha estabilizado en el 2,7% en dicho mes. 

 

Hay que tener en cuenta que, a pesar de la moderación de la inflación, ésta continúa 

siendo elevada para la situación económica, debido al efecto alcista de las subidas 

impositivas y a la menor subvención de determinados productos y servicios públicos. 

Así lo apunta el Índice de Precios de Consumo Armonizado a Impuestos Constantes 

(IPC-IC), que indica la evolución de los precios descontando el efecto de los cambios 

impositivos. Este indicador en el mes de enero ha registrado un incremento de tan 

solo el 0,6%, 2,1 puntos por debajo del IPC, y muy por debajo de los niveles de 

inflación de los meses anteriores a la subida del IVA. De hecho, esta diferencia se ha 

ampliado en enero debido al incremento de impuestos especiales de tabaco y gas. 

 

En términos de IPC armonizado la tasa ha sido del 2,8%, superior a la inflación en la 

Zona Euro (2,0%), por lo cual el diferencial de inflación se mantiene en el entorno de 

las 8 décimas.  

 

En 2013 la inflación ha comenzado con tasas elevadas, pero irá descendiendo 

gradualmente a lo largo del ejercicio y, especialmente, en los últimos meses del año, 

cuando el efecto escalón de la subida del IVA desaparezca, y siempre y cuando no se 

produzcan subidas de impuestos o tasas adicionales. 

 

Debido a que en enero la inflación fue inferior a la prevista, las previsiones para el 

resto del año se han revisado ligeramente a la baja; la tasa interanual prevista para 

diciembre es de un 1,4%  y la tasa media anual se sitúa en el 2%. 

 

2010 2011 12.I 12.II 12.III 12.IV Dic. Ene.

IPC. Índice general 1,8 3,2 2,0    2,0    2,8    3,1    2,9    2,7    

Sin Energía ni alim. no elab. 0,6 1,7 1,2    1,2    1,6    2,3    2,1    2,2    

Alimentación 0,7 3,2 2,3    2,8    2,9    3,2    3,3    3,8    

    Sin elaborar 0,0 1,8 1,4    1,9    2,5    3,3    3,9    4,3    

    Elaborada 1,0 3,8 2,8    3,2    3,1    3,1    3,1    3,6    

Bienes Industriales 2,9 4,7 2,4    2,4    4,2    3,8    3,3    2,5    

    No Energéticos -1,3    -0,5    0,2    0,1    1,3    1,7    1,5    1,5    

    Energía 12,6 15,8 7,8    7,8    11,0    8,8    7,6    5,3    

       Carburantes y lubricantes 17,1    15,7    9,3    6,2    9,9    7,1    5,3    3,5    

Servicios 1,3    1,8    1,3    1,1    1,3    2,4    2,2    2,2    

    Alquiler de Vivienda 1,1    0,5    0,8    0,6    0,4    0,4    0,4    0,4    

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

    Turismo y Hostelería 0,6    1,8    1,6    1,6    1,3    1,2    1,2    0,9    

Índice de precios de consumo (tasa de variación anual)
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En el mes de enero y en términos mensuales, el IPC se redujo un -1,3%. La mayor 

contención de precios se ha producido en vestido y calzado, por la fuerte  campaña de 

rebajas; ocio y cultura, por la disminución de los precios en viajes organizados; y 

vivienda, por la bajada de los precios de la electricidad, al finalizar el ajuste para 

regularizar las TUR. En cambio, los componentes más inflacionistas han sido 

transporte, bebidas alcohólicas y tabaco, por la subida del precio del tabaco y algunos 

alimentos frescos. Respecto a los precios de los carburantes y combustibles, a 

diferencia de meses anteriores, éstos registraron un aumento mensual del 2,1%, si bien 

su tasa interanual continúa moderándose hasta el 3,5%. 

 

Si se tienen en cuenta las tasas interanuales, cabe destacar el repunte de los alimentos 

elaborados, con una tasa del 3,8% debido a la subida del precio del aceite y del precio 

del tabaco. Del mismo modo, el alza de los precios de la fruta fresca y del pescado 

fresco explican que su tasa interanual se encuentre en el 4,3%.  

 
Evolución del IPC general, de energía y de alimentos 

(tasa interanual) 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística. 

 

El componente menos inflacionista del IPC sigue siendo el de bienes industriales no 

energéticos, con una tasa que se estabiliza en el 1,5%, seguido de los servicios, con un 

crecimiento interanual algo superior al 2%. Dentro del componente de servicios, cabe 

subrayar la escasa traslación de la subida del IVA a los precios finales a pesar de que 

algunos han pasado del IVA reducido al IVA del 21%.  

 

Por último, las tasas de inflación de la economía española son muy elevadas para la 

debilidad de la demanda interna, que se encuentra en mínimos desde 2009. Hay que 

tener en cuenta que si se descuentan las subidas impositivas, la economía española 

apenas tendría inflación, tal y como se ve en el deflactor del PIB, que cerró 2012 con 

una tasa media del 0,3%, y en el IPC sin impuestos, que no supera el 1%. Las 

previsiones de deflactor del PIB para este año y el próximo están en el entorno del 

1,5%, lo que refleja la contención de precios de la economía española. 
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Según los datos 

de aduanas, en 

2012 el déficit 

comercial es el 

menor en 

cuantía desde 

1999 

 

 

La tasa de 

cobertura en el 

último 

trimestre de 

2012 superó el 

90%, máximos 

históricos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En términos 

reales las 

exportaciones 

crecieron un 

1,7% en 2012 

 

 

La 

desaceleración 

con respecto a 

2011 se debe al 

menor 

dinamismo de 

la demanda 

europea 

 

SECTOR EXTERIOR 
 

Aduanas  
 

En el conjunto de 2012, el crecimiento de las exportaciones (3,8%) y la caída de las 

importaciones (-2,8%) han permitido que el déficit comercial se haya reducido un 

33,6% con respecto al mismo periodo del año pasado y se sitúe en 30.757 millones de 

euros. De hecho, es el menor déficit comercial desde 1999 en cuantía y se situó por 

debajo del 3% del PIB. En concreto, las exportaciones sumaron 222.644 millones de 

euros y las importaciones 253.401 millones de euros, con lo que la tasa de cobertura 

se situó en el 87,7%, lo que supone la mejor ratio desde 1988. En este sentido, 

conviene señalar que en el último trimestre de 2012, la tasa de cobertura superó el 

90%, lo que supone  máximos históricos. En 2012, el superávit no energético continuó 

aumentando y superando sus niveles más altos, pasando de un déficit de 5.178 millones 

de euros en 2011 a un superávit de 15.790 millones de euros en 2012. 

 DÉFICIT COMERCIAL 

(acumulado cada año)

-100000000

-90000000

-80000000

-70000000

-60000000

-50000000

-40000000

-30000000

-20000000

-10000000

0

e
n
e
-9

7

e
n
e
-9

8

e
n
e
-9

9

e
n
e
-0

0

e
n
e
-0

1

e
n
e
-0

2

e
n
e
-0

3

e
n
e
-0

4

e
n
e
-0

5

e
n
e
-0

6

e
n
e
-0

7

e
n
e
-0

8

e
n
e
-0

9

e
n
e
-1

0

e
n
e
-1

1

e
n
e
-1

2

Fuente: Aduanas

 

enero-diciembre 

2011 2012 % Var. 2011 2012 % Var. 2011 2012 % Var.

  1. Bienes intermedios 125.128   131.275   4,9 181.968   181.795   -0,1 -56.840   -50.519   -11,1

      1.1 Energéticos 12.840   13.536   5,4 56.237   62.399   11,0 -43.397   -48.863   12,6

      1.2 No energéticos 112.288   117.739   4,9 125.731   119.396   -5,0 -13.443   -1.657   -87,7

  2. Bienes de capital 18.526   18.494   -0,2 17.587   15.305   -13,0 938   3.189   239,9

  3. Bienes de consumo 70.832   72.875   2,9 61.268   56.302   -8,1 9.564   16.573   73,3

      3.1 Alimenticio 25.742   28.641   11,3 16.417   16.056   -2,2 9.325   12.585   35,0

      3.2 Resto 45.090   44.234   -1,9 44.850   40.246   -10,3 240   3.988   1.564,5

T O T A L (1+2+3) 214.486   222.644   3,8 260.823   253.401   -2,8 -46.338   -30.757   -33,6

Pro memoria: prod. Indust. 61.356   60.383   -1,6 62.417   55.521   -11,0 -1.060   4.861   -558,5

Fuente: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales

Comercio Exterior por Grupo de Productos. Millones de Euros.

Exportaciones Importaciones Saldo Comercial

 
 

En términos reales, las exportaciones crecieron un 1,7% en el periodo enero-

diciembre, lo que supone una significativa desaceleración con respecto al mismo 

periodo de 2011. No obstante, continúa configurándose como el componente más 

dinámico de la economía española y compensando una buena parte de la caída de la 

demanda interna. El menor dinamismo de la demanda internacional durante 2012, 

fundamentalmente en la zona euro, ha sido la causa de la desaceleración de las 

exportaciones durante el pasado ejercicio. En concreto, las exportaciones a los países 
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exportaciones 

de productos 

alimenticios 

presentan el 

mayor avance y 
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Todos los 

grupos de 

importación 

registraron 

descensos, en 

especial los 

bienes de 

consumo 

 

El superávit con 

la Zona Euro es 

tres veces 

mayor que en 

2011 

 

 

 

Se reduce 

notablemente 

la necesidad de 

financiación de 

la economía en 

2012 

 

 

de la UE retrocedieron ligeramente (un -1,3%), mientras que las ventas 

extracomunitarias avanzaron un 13,7%.  
 

A pesar de la desaceleración de los últimos meses, las exportaciones han registrado un 

comportamiento muy positivo desde el inicio de la crisis en 2009, incrementándose un 

40%. Las ganancias de competitividad-precio acumuladas durante este periodo y la 

mayor diversificación de productos y zonas geográficas, entre otras cuestiones, han 

permitido que las exportaciones españolas destaquen sobre otros países europeos.  
 

Por destino económico de los bienes, tanto las exportaciones de bienes de consumo 

como las exportaciones de capital registran retrocesos en términos reales, mientras 

que los bienes energéticos experimentan un notable avance. Los sectores que mayor 

dinamismo han registrado son los alimentos, que ya son el principal sector exportador, 

con una cuota alrededor del 18%, por lo que el sector de automoción pasa a segundo 

lugar, y la química se mantiene en la tercera posición.  
 

2010 2011 2012 12 I 12 II 12 III 12 IV Oct. Nov. Dic.

Total Exportaciones 15,6 10,1 1,7 -0,3 2,7 2,5 2,1 8,6 -2,7 0,2

   Intermedios 28,7 12,2 5,5 5,7 7,4 8,3 0,8 8,8 -3,6 -3,2

   Capital 24,1 15,9 -6,6 -16,4 -1,3 -14,9 6,8 12,7 3,4 4,8

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

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

   Intemedios 19,1 2,6 -5,4 -7,5 -5,3 -2,6 -6,2 2,3 -3,1 -17,5

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

   Consumo -9,5 -2,2 -11,0 -6,1 -11,3 -12,3 -14,3 -26,0 -7,2 -4,8

(*) Acumulado hasta último dato disponible

Fuente: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales

Evolucion por Grupo de Productos (Tasa de variación real)

 
 

Las importaciones registraron en términos reales una caída del -7,1% en 2012. Por 

destino económico de los bienes, todos los grupos experimentan retrocesos en este 

periodo, destacando la caída de las importaciones de bienes de capital y de consumo, 

ambos con tasas de retroceso entre el -10 y -11%, reflejando la situación de debilidad 

de la demanda interna.  
 

Las relaciones comerciales con los países de la Zona Euro en 2012 se han saldado con 

un superávit por importe de 7.723,2 millones de euros, más de tres veces el alcanzado 

en el mismo periodo de 2011. Durante este periodo se ha producido un descenso de 

las ventas a la zona euro del -2,7%, aunque se ha producido un mayor retroceso de las 

compras a esta área (-8,1%). 
 

 

Balanza de Pagos 
 

Con los datos de Balanza de Pagos hasta diciembre publicados por el Banco de España, 

el déficit de la balanza por cuenta corriente se redujo significativamente durante 2012, 

hasta los 8.257,9 millones de euros, frente a los 37.947,0 millones de 2011. Esta 

disminución se debió, principalmente, a la reducción del déficit comercial, al aumento 

del superávit de servicios y en menor medida a la disminución del saldo negativo de 

rentas. De este modo, en términos de PIB, el déficit por cuenta corriente se situó en el 

-0,8% del PIB. El saldo agregado de las cuentas corrientes y de capital, es decir, la 

capacidad o necesidad de financiación de la economía en 2012 fue negativo y se situó  

en el -0,2% del PIB, lo que contrasta con el -3% de 2011.  
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DÉFICIT PÚBLICO 
 

El conjunto de las Administraciones Públicas obtuvo un desequilibrio fiscal del 6,7% del 

PIB, por debajo de lo previsto por el consenso de analistas (7% del PIB) y a menos de 

medio punto del objetivo del 6,3% fijado por Bruselas. Si se añade el coste de las 

ayudas a la banca, el déficit público aumenta hasta el 10% del PIB.  

La Administración Central ha hecho un notable ajuste, cerrando con un saldo negativo 

de -3,8% del PIB, frente al -4,5% previsto. También ha sido positivo el ajuste de las 

Comunidades Autónomas, que partían de un déficit del 3,3% en 2011 y han finalizado 

con un -1,7% del PIB, apenas una desviación de dos décimas frente al objetivo previsto 

(-1,5%). Las Corporaciones Locales han reducido dos décimas hasta el -0,2% del PIB. 

Por lo tanto, ha sido en la Seguridad Social donde se ha registrado la mayor desviación, 

al alcanzar un déficit del -1,0% del PIB, que contrasta fuertemente con el equilibrio 

presupuestado.   

 

Déficit público (% PIB)

2011 2012

Administración Central -5,13 -3,83

Comunidades Autónomas -3,31 -1,73

Corporaciones Locales -0,45 -0,2

Seguridad Social -0,07 -0,96

Total de las Administraciones Públicas -8,96 -6,72

Ayudas a las entidades de crédito -0,48 -3,25

Total de Administraciones Públicas -9,44 -9,97

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas  
 

La valoración de estos resultados, que han sorprendido favorablemente, es positiva. 

Hay que tener en cuenta que la economía española está en recesión y el esfuerzo de 

consolidación fiscal realizado en 2012 ha sido ingente y mayor que el registrado en 

otros países de la OCDE. No obstante, cabe hacer las siguientes matizaciones: 

o Buena parte de las medidas adoptadas en materia de política fiscal y presupuestaria 

no tienen carácter permanente y se debería hacer un esfuerzo adicional en la 

reducción del gasto estructural para continuar la senda de consolidación fiscal.  

o La recesión de la economía española continuará en 2013, con una caída del PIB en 

el entorno del -1,5% para el conjunto del año, por lo que serán necesarias medidas 

de ajuste fiscal adicionales para poder cumplir con los objetivos de déficit 

recogidos en el Programa de Estabilidad y Crecimiento.  

o El notable deterioro de las cuentas de la Seguridad Social llama a la necesidad de 

una reforma profunda del sistema que garantice su sostenibilidad. 
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o Hay que tener en cuenta que el déficit público “real” es más elevado y ronda el 

10% si se tienen en cuenta las ayudas al sistema financiero. 

o Si bien estos datos contribuyen a la mejora de la confianza en la economía 

española, es necesario tener en cuenta que los datos definitivos no se deben 

desviar mucho de este avance de resultados. Cabe recordar que en los últimos 

años ha habido una notable desviación entre el avance de cierre y el cierre 

definitivo de las cuentas públicas, lo cual no ha contribuido a su credibilidad. 

Dentro de las Comunidades Autónomas, cabe señalar que doce han cumplido el 

objetivo previsto del -1,5% del PIB o incluso se han situado por debajo. También es 

preciso señalar que, dentro de este grupo, algunas han realizado un esfuerzo 

significativo, como Extremadura y Castilla – La Mancha, cuyo déficit público en 2011 se 

situó en el 4,7%  y 7,9%, respectivamente, y en 2012 ambas ha cumplido con el objetivo 

previsto e incluso Extremadura ha finalizado el pasado año con un registro inferior al 

1%. 

Otro grupo de Comunidades Autónomas que en 2012 también han cumplido los 

objetivos establecidos de déficit son las del Norte de España sin excepción alguna. 

Algunas han hecho un esfuerzo mayor de reconducción de las cuentas públicas, como 

Cantabria y Asturias, mientras que otras han reducido su déficit público en menor 

medida debido a que su situación en 2011 ya era más saneada. Este es el caso de 

Galicia, Canarias, Madrid y La Rioja. Las Comunidades Autónomas forales, País Vasco y 

Navarra, también han reducido su déficit público por debajo del 1,5%, aunque solo unas 

décimas. 

En cambio, cinco Comunidades Autónomas no han podido alcanzar el objetivo 

establecido por el Gobierno. Éstas son Baleares, Cataluña, Andalucía, Murcia y 

Comunidad Valenciana. No obstante, el esfuerzo realizado para reconducir sus cuentas 

públicas ha sido elevado, sobre todo, en Baleares y Cataluña, con más de dos puntos 

de reducción de su desequilibrio fiscal. 

 
Déficit Público (% PIB) por Comunidad Autónoma 
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas
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El tipo de 

interés aplicado 

a las principales 

operaciones de 

financiación 

permaneció en 

marzo en el 

0,75% 

 

 

El EURIBOR a 

tres, seis y doce 

meses se situó 

en febrero de 

2012 en el 

0,22%; 0,36% y 

0,59% 

respectiva- 

mente 

 

 

 

En enero, el 

tipo de interés 

sintético 

aplicado por las 

entidades de 

crédito a las 

sociedades no 

financieras para 

operaciones 

inferiores a 1 

millón de € se 

situó en el 

5,67% 

 

 

 

La variación del 

saldo de la 

financiación 

destinada a las 

AA.PP aumentó 

en diciembre un 

19,8% 

interanual, 

motivado por el 

préstamo del 

MEDE al FROB 

para 

recapitalizar a 

la banca 

FINANCIACIÓN 
 

La evolución reciente de los mercados de capitales de la Eurozona mantuvo un cierto 

componente de estabilidad que se truncó, con carácter temporal, por los resultados de 

los comicios en Italia, así como por los avances en el programa de asistencia financiera 

a Chipre y la rebaja de la máxima calificación crediticia del Reino Unido. Pese a estos 

episodios puntuales de volatilidad, los mercados financieros prolongaron su tono 

positivo durante el pasado mes de febrero, situación en la que predomina la búsqueda 

de la rentabilidad asociada a la presión que origina el mantenimiento de unas 

perspectivas de prolongación de las políticas monetarias expansivas de las economías 

avanzadas. 

 

Esta circunstancia está produciendo una reasignación gradual de la inversión hacia 

activos con un mayor nivel de riesgo, circunstancia que se refleja en la caída de los 

precios de la deuda soberana de aquéllos países que mantienen los mejores ratings 

crediticios, así como en los crecientes volúmenes de emisión de deuda corporativa 

tanto con grado de inversión, como en deuda corporativa de países emergentes. Esta 

coyuntura no está exenta de controversia. Según un reciente artículo publicado por el 

Banco de España, (“Tendencias Globales en los mercados de capitales en 2012”) el 

menor grado de aversión al riesgo que se viene produciendo desde el segundo 

semestre del pasado año, viene determinado principalmente por la búsqueda de 

mayores rentabilidades de los inversores derivada de un contexto de tipos de interés 

bajos. En determinados segmentos, según los autores, no hay una correlación tan 

evidente de esta mayor rentabilidad con la evolución de los fundamentales a largo 

plazo, dado que no se observan mejoras significativas en los determinantes de riesgo 

de crédito de activos, cuya probabilidad de impago es, a priori, elevada. En este 

sentido, se alerta de una posible reversión de esta favorable situación de los mercados 

de capitales, ante la materialización de contingencias tales como un cambio en las 

expectativas sobre los inversores, un cambio en las condiciones macroeconómicas o la 

realización de alguno de los componentes del riesgo de crédito de las operaciones.  

 

El Consejo de Gobierno del BCE, decidió mantener sin variación a las principales 

condiciones de financiación de la Eurozona en su reunión del pasado 7 de marzo. El 

BCE mantendrá una política monetaria acomodaticia ante la actual evolución de las 

condiciones nominales de la Eurozona, así como ante la evolución del resto de 

condicionantes macroeconómicos del área. En cuanto a las medidas no convencionales, 

se mantendrá una adjudicación plena a tipo de interés fijo y a diferentes plazos 

destinada a contrarrestar el riesgo de liquidez en los mercados y, en particular, a 

asegurar a las entidades de crédito un acceso permanente a estos recursos financieros, 

pese a que los mecanismos de transmisión de política monetaria van experimentando 

una mayor normalización en sus flujos, tal y como refleja la situación de liquidez de los 

bancos. En este sentido, el BCE anunció que de las operaciones extraordinarias de 

refinanciación a largo plazo (LTRO’s), que introdujo en diciembre de 2011 y marzo de 

2012, valoradas en 1.018,7 MM € se han devuelto unos 224,8 MM€. No obstante, la 

autoridad monetaria sigue detectando ciertas rigideces en la transmisión de esta 

liquidez hacia el sistema productivo, tal y como muestra la evolución del crédito hacia 

las sociedades no financieras. En cuanto a la evolución del saldo de financiación de los 

sectores no financieros residentes de la economía española, en enero destaca la 

contracción del crédito procedente de entidades financieras hacia las empresas, cuya 

tasa de variación interanual se situó en el -8,5%, esto es una disminución muy superior 

a la registrada por las sociedades no financieras de la Eurozona, (-1,5%) en el mismo 

periodo.  

 

 

 

 

 

 

 


