CAPITULO 1

ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR

ESPANOL

1.1. Panorama economico internacional en
el afio 2009

La crisis financiera que dio comienzo en agosto
de 2007 y que se agudizo6 intensamente en septiem-
bre de 2008 tras la quiebra del Banco de Inversion
Lehman Brothers, ha condicionado a partir de en-
tonces, la evolucion de la economia mundial su-
miéndola, en tan solo unos meses, en una recesion
generalizada, la mas profunda que se recuerda
desde la Segunda Guerra Mundial.

Esta crisis tan excepcional obligé a las autorida-
des mundiales, tanto gubernamentales como finan-
cieras, de manera coordinada, a tomar unas decisio-
nes de un alcance y amplitud sin precedentes, para
evitar lo que estuvo cerca de ser un colapso del con-
junto del sistema financiero internacional.

Tras la quiebra de Lehman Brothers y la evi-
dencia de la situacion extrema de algunos de los
principales agentes del sistema financiero interna-
cional, la situacion econdémica se deterior6 rapida-
mente con el endurecimiento de las condiciones de
concesion de crédito a escala mundial y los efec-
tos negativos que sobre la riqueza tuvo el descen-
so de los precios de la vivienda y de las cotizacio-
nes bursatiles. La percepcion de incertidumbre,
que afectd a todas las categorias de activos, se
acentuo en el primer trimestre de 2009 alcanzando
maximos historicos, con fuertes caidas en los indi-
cadores de confianza tanto empresarial como de
los consumidores y renovadas tensiones en los
mercados financieros.

Los efectos de la crisis sobre la economia real
fueron haciéndose cada vez mas patentes y asi el
producto interior bruto (PIB) de la practica totali-
dad de economias avanzadas registr6 abruptas cai-
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das, tanto en el ultimo trimestre del ejercicio 2008
como en el primero de 2009.

Al mismo tiempo, las economias emergentes
comenzaron a contagiarse de la crisis a través de
los canales comerciales y financieros, afectando
mas intensamente a aquellos paises que registra-
ban grandes desequilibrios externos, mas necesita-
dos de financiacion, asi como a los mas depen-
dientes de las exportaciones, ya que el comercio
mundial registraba en esos momentos una caida
sincronizada sin precedentes.

Sin embargo, este acusado y simultaneo descen-
so de la actividad econdomica mundial dio paso, a
partir del segundo trimestre de 2009, a una incipien-
te mejora, que se inicid y fue mas evidente en algu-
nos mercados emergentes que comenzaron a crecer
de nuevo con fuerza encabezados por la economias
asiaticas y en particular por China e India.

Las economias avanzadas, por su parte, fueron
retornando en la ultima mitad del ejercicio, si bien
de manera mucho mas gradual, a tasas de creci-
miento positivas. Algunos paises industrializados,
como Francia o Alemania, ya registraron crecimien-
tos intertrimestrales positivos en el segundo trimes-
tre del ejercicio, que se fueron afianzando y genera-
lizando en el tercer y el cuarto trimestre de 2009 en
la mayoria de las economias desarrolladas.

Esta mejora en la actividad se estd fundamen-
tando en las extraordinarias medidas de estimulo
fiscal y monetario aplicadas desde el inicio de la
crisis en la practica totalidad de las areas geografi-
cas, que unidas a las iniciativas coordinadas para
estabilizar los mercados financieros, estan contri-
buyendo a reducir la incertidumbre y la volatilidad
consiguiendo una correccion de la pérdida de con-
fianza sufrida por los agentes econémicos y, >
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CUADRO 1.1

TASAS DE VARIACION DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN 2009 POR TRIMESTRES

Porcentaje variacion respecto

al trimestre anterior

Porcentaje variacion respecto al mismo
trimestre del afio anterior

1-09 11-09 111-09 1V-09 1-09 11-09 111-09 1V-09
UE-27 ..ot -2,4 -0,3 0,3 0,1 -5,0 -5,0 -4,3 -2,3
Zona euro (16).. . -2,5 -0,1 0,4 0,0 -5,0 -4,9 -4,1 -2,2
Espafa........ . -1,7 -1,0 -0,3 -0,1 -3,3 -4,2 -4,0 -3,1
Alemania. -35 0,4 0,7 0,0 -6,7 -5,8 -4,8 -2,4
Francia. . -1,3 0,3 0,2 0,6 -3,4 -2,8 2,3 -0,3
ltalia ..... . -2,7 -0,5 0,5 -0,3 -6,2 -6,1 -4,8 -3,0
Portugal........ccooovniiiiins -1,9 0,6 0,5 -0,2 -3,8 -3,4 2,5 -1,0
Reino Unido ............cccceeeneene -2,6 -0,7 -0,3 0,4 -5,3 -5,9 -5,3 -3,1
Polonia.............. 0,3 0,7 0,6 1,2 1,5 1,5 1,3 2,8
Republica Checa .. -4,1 -0,3 0,6 0,7 -4,0 -4,9 -4,5 -3,1
EEUU.. . -1,6 -0,2 0,6 1,4 -3,3 -3,8 -2,6 0,1
JapoN ..o -3,6 1,5 -0,1 0,9 -8,4 -6,0 -4,9 -1,4
Fuente: Eurostat. Segundas estimaciones, abril 2010.
GRAFICO 1.1
TASAS DE VARIACION INTERTRIMESTRAL DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO (2007-2009)
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por ende, un repunte en la actividad econémica y
comercial.

Las medidas extraordinarias abarcaron un
amplio abanico de maneras de instrumentacion en
forma de inyeccion publica de dinero en las enti-
dades financieras mediante préstamos, creacion de
fondos especificos para adquisicion de activos
bancarios, avales publicos para las emisiones de
activos bancarios y ampliacion de garantias en los
depositos. Asimismo, el estimulo adicional de la
politica monetaria sumamente expansiva, con
rebajas agresivas y practicamente generalizadas de

los tipos de interés de referencia hasta conducirlos
a tasas muy proximas a cero, el firme compromi-
so conjunto de los gobiernos mundiales para la
superacion de la crisis y la politica fiscal ultra
expansiva han proporcionado un fuerte estimulo
para el repunte en la actividad y el comercio mun-
diales.

Asimismo, se aplicaron como complemento a
las anteriores, otras medidas «no convencionales»,
encaminadas a sustentar las condiciones de finan-
ciacion y los flujos de crédito (provision de liqui-
dez ilimitada a las entidades de crédito a un tipo >
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GRAFICO 1.2
TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO (2007-2009)
(Porcentaje)

Fuente: Eurostat.
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de interés fijo en sus operaciones de financiacion
previa presentacion de garantias adecuadas,
aumento del plazo maximo de vencimiento de las
operaciones de financiacion, ampliacion de la lista
de activos aceptados como garantia, provision de
liquidez en divisas, etcétera).

Este retorno al crecimiento de la actividad
coincidid, desde la segunda mitad del ejercicio
2009, con una inicial estabilizacion y un posterior
repunte en los flujos comerciales a nivel mundial.

Asi, tras la fuerte contraccion de finales de 2008
(-21,0 por 100 en el cuarto trimestre) y principios de
2009 (-20,8 por 100 en el primer trimestre), el
comercio mundial de mercancias ya creci6 un apre-
ciable 8,1 por 100 en el segundo trimestre, aumen-
tando incluso hasta un 10,2 por 100 en el tercero y
un 10,3 por 100 en el cuarto trimestre de 2009, todo
ello en tasa de variacion intertrimestral. El comercio
mundial, como la actividad, se vio impulsado por los
planes de estimulo macroecondmico, que aumenta-
ron la demanda en algunos de los segmentos inicial-
mente mas afectados por la crisis, como el de los
bienes de consumo duradero, y en particular los
automoviles. También el cambio en el ciclo de las
existencias, que siguid al repunte de la actividad
industrial la gradual reactivacion de las cadenas de
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produccion mundiales segin se estabilizaban los
mercados financieros, contribuyeron a la recupera-
cion del comercio internacional que estuvo liderada,
al igual que en el caso de la actividad econdmica, por
las economias emergentes de Asia y en particular,
por el aumento de la demanda procedente de China,
que permiti6 sobrecompensar la debilidad de la
mayor parte de las economias avanzadas.

La mejora del sector manufacturero a nivel
mundial también fue uno de los factores determi-
nantes de la recuperacion econémica, si bien pos-
teriormente los servicios también presentaron cla-
ros signos de mejora.

Conforme los niveles de actividad comenzaron
a repuntar, los mercados financieros empezaron
también a estabilizarse. Los flujos de capital vol-
vieron a fluir hacia los paises emergentes debido a
su rapida expansion econdmica, a los diferenciales
de rendimiento a su favor y a la reaparicion del
apetito por el riesgo, lo que llevo en algunos casos
como el de China, a vigilar posibles tensiones en
los precios y a tomar algunas medidas para frenar
el crecimiento del crédito interno y evitar un posi-
ble sobrecalentamiento.

Pero una de las principales caracteristicas de la
actual fase de recuperacion, que comenzo en la >
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segunda mitad del ejercicio 2009, es sin duda los
diferentes ritmos y velocidades con que se esta
produciendo en cada pais y area geografica, como
consecuencia de las distintas medidas adoptadas y
de la diferencia en la solidez de los fundamentales
econdmicos de los que partian. Ello contrasta con
el alto grado de sincronizacion que se alcanzé en
las etapas mas agudas de la crisis, lo que pone de
manifiesto como las turbulencias financieras con-
tribuyeron a amplificar las perturbaciones reales
en los mercados.

Las economias emergentes de Asia lideran de
nuevo, con amplio margen, el repunte en la activi-
dad y han intensificado su ritmo de expansion,
destacando China, que volvio a crecer en el cuarto
trimestre de 2009 a tasas de dos digitos, cerrando
el conjunto ejercicio con un aumento en su PIB del
8,7 por 100. La economia de India, por su parte, se
incremento6 un 5,7 por 100 en 2009, lo que contras-
ta con los resultados negativos de la mayor parte
de las economias industrializadas en el ejercicio.

Entre los paises emergentes no hay duda que
Asia se encuentra en la vanguardia de la recupera-
cion pero, en menor medida, la actividad también
esta cobrando impulso en Latinoamérica, gracias a
la recuperacién de Brasil, asi como en Africa sub-
sahariana, que registr6 un aumento del PIB positi-
vo, del 2,1 por 100, en 2009 y segun el FMI crece-
ra el 4,7 por 100 en 2010, resistiendo por tanto
mejor que otras areas el embate de la crisis. Sin
embargo, otros paises en desarrollo como Ia
Comunidad de Estados Independientes (CEI)
muestran aun ritmos lentos de avance.

Entre las economias industralizadas, Estados
Unidos repunté con mas fuerza que Europa y
Japon. No deja de ser sorprendente que el pais
donde comenzo la crisis se haya recuperado mas
intensamente que otras regiones desarrolladas.
Ello se debe, segtin el FMI, a diversos factores. En
primer lugar al mayor estimulo fiscal implementa-
do por las autoridades estadounidenses, en segun-
do lugar a la menor dependencia del crédito ban-
cario del sector empresarial no financiero nortea-
mericano y finalmente a la rapida reaccion de la

Reserva Federal en politica monetaria aplicando
recortes mas profundos y alcanzando niveles infe-
riores de tipos de interés en términos reales que en
Europa.

Por el contrario, en la zona del euro la recupera-
cion esta siendo mas lenta debido a sus estrechos
lazos comerciales con algunas de las economias mas
penalizadas de Europa emergente y de la CEI, asi
como a la excesiva exposicion de algunos de sus
miembros al sector construccion e inmobiliario.

Ademas de percibirse cada vez de manera mas
acusada ritmos distintos en la recuperacion econd-
mica por paises y regiones también se estan produ-
ciendo grandes diferencias en la mejora de cada
uno de los segmentos de financiacion al sector pri-
vado. Asi la fuerte desaceleracion que mantuvo el
crédito bancario en las economias industrializadas
en 2009 contrastd con el dinamismo que fueron
adquiriendo a finales del ejercicio las emisiones de
deuda corporativa. De manera simultanea a la me-
jora en las perspectivas economicas los mercados
financieros evolucionaron de manera mas favora-
ble en la segunda mitad del ejercicio 2009, excep-
cion hecha de algunos episodios puntuales que
generaron cierta inestabilidad y pérdidas tempora-
les en las bolsas como la reestructuracion de la
deuda de algunas empresas de propiedad publica
en Dubai.

Pese a esta generalizada mejora en la actividad
economica, comercial y financiera en la segunda
mitad del ejercicio 2009, la salida definitiva de la
actual crisis alin presenta numerosos riesgos, ya
que la recuperacion se esta viendo impulsada en
buena medida por factores de naturaleza transito-
ria, como el cambio en el ciclo de acumulacion de
existencias o los programas de estimulo fiscal.

Una de las principales inquietudes a corto plazo
reside en los efectos que tendra sobre la incipiente
recuperacion economica la gradual retirada de las
medidas extraordinarias de politica fiscal y mone-
taria y si la demanda privada sera capaz de tomar
el relevo para sostener el crecimiento, pese a la
debilidad del mercado laboral y la atonia del cré-
dito bancario. >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2991
DEL 16 AL 30 DE JUNIO DE 2010



CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

160

GRAFICO 1.3
EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO BRENT EN DOLARES ESTADOUNIDENSES
(2006-2009)
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Otra de las fuentes de incertidumbre estriba en
los elevados niveles de déficit publico que se han
alcanzado en muchos paises, especialmente en los
industrializados, como consecuencia del impacto
anticiclico de la recaudacion impositiva y del
mayor gasto publico derivado del aumento de las
prestaciones por desempleo y de las medidas de
estimulo implementadas, lo que ha incrementado
en los ultimos meses la percepcion de riesgo que
el deterioro de las finanzas publicas en las econo-
mias avanzadas supone para la recuperacion y la
estabilidad financiera.

La evolucion de los precios del crudo y del resto
de materias primas ha seguido muy de cerca el
curso de la crisis financiera internacional como
puede apreciarse en el Grafico 1.3. En el ejercicio
2008, el precio del barril de Brent en dolares, tras
alcanzar maximos cercanos a 145,4 en julio,
comenzo6 a descender bruscamente al acentuarse las
turbulencias financieras a partir del mes de septiem-
bre y ensombrecerse las perspectivas de crecimien-
to econdmico a nivel mundial. La caida del precio
del petroleo a partir de la quiebra de Lehman
Brothers fue tan pronunciada y continua que el barril
Brent lleg6 a rozar minimos de 32,3 ddlares/barril,
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cerrando el ejercicio 2008 en 39,9 dolares/barril, un
nivel no visto desde enero de 2005, lo que supuso
un descenso del 72,6 por 100 desde los maximos
anuales. Pese a la acentuada caida de la segunda
mitad del afio, ésta fue compensada con el ascenso
de la primera mitad, situando el precio medio del
Brent en 97,2 dolares/barril en 2008, lo que supuso
un aumento del 34,1 por 100 en tasa media de varia-
cion respecto a 2007.

En el ejercicio 2009, el petroleo y otras materias
primas fueron subiendo desde los niveles minimos
con los que finalizé el ejercicio, apostando asi por
una recuperacion economica que fue cobrando
impulso, inicialmente en las economias emergentes
de Asia, y después en el resto de paises. Asi pues, el
precio del petroleo se fue recuperando progresiva-
mente siguiendo una trayectoria ascendente y casi
continua, sin registrar los movimientos tan bruscos
del anterior ejercicio, pasando desde minimos cerca-
nos a 40 dolares/barril a comienzos de 2009 hasta
maximos de 78,7 dolares/barril a principios de di-
ciembre, lo que supuso casi duplicar los niveles de
comienzos del ejercicio cuando la crisis se encontra-
ba en su fase mas aguda. Si bien la tendencia alcista
fue mas suave en el primer trimestre, ésta se in- >
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tensifico a partir del segundo, conforme se iba afian-
zando la recuperacién y mejorando las perspecti-
vas economicas y consecuentemente de demanda
de crudo, lo que llevd a la Agencia Internacional
de la Energia, en repetidas ocasiones, a revisar al
alza sus proyecciones de demanda para 2009 y
2010, especialmente la procedente de América del
Norte y Asia.

Pese a ello, en el conjunto de 2009 y en tasa
media de variacion, el precio del petréleo calidad
Brent en dolares cayd un 36,7 por 100 respecto al
anterior ejercicio. Si se considera el precio medio
del Brent en euros, éste se situd en 44,6 euros/
barril, lo que supuso un descenso del 32,3 por 100.

Dentro de las materias primas, y después del
petrdleo, fueron los metales los que registraron en
el ejercicio 2009 la segunda mayor recuperacion
en sus precios. Tras perder mas de la mitad del
valor maximo que tenian antes de la crisis, en
febrero de 2009 el indice diario de metales del
FMI registré niveles minimos para posteriormente
iniciar una recuperacion que culmind a finales del
ejercicio duplicando dicho valor. Los mayores
aumentos se produjeron en los precios del cobre,
plomo y zinc.

Este notable repunte estuvo impulsado princi-
palmente por la recuperacion de las economias
emergentes. Aunque en 2009 el consumo de meta-
les disminuy6 en la mayor parte de las economias,
no fue asi en China donde creci6 cerca de un 24
por 100, gracias en buena medida al paquete de
estimulo implementado por las autoridades que
conllevaba el fomento de la inversion publica. No
en vano China es el mayor consumidor del mundo
de metal (en el periodo comprendido entre 2003 y
2008, el consumo de metales en China creci6 a una
tasa anual media del 16 por 100, lo que representa
mas del 80 por 100 del crecimiento mundial de la
demanda). Por el lado de la oferta, el impulso
alcista del precio de los metales fue apuntalado por
la continuidad de los recortes de la produccion.

Debido al deterioro de la actividad econdmica
mundial, asi como a los efectos de base derivados
del descenso en el precio de las materias primas,

en el conjunto del ejercicio 2009 las tensiones
inflacionistas se mantuvieron contenidas, llegando
a registrar incluso caidas en varios meses de la
segunda mitad de 2009.

Asi en los paises de la OCDE (Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico),
la tasa general de inflacion, tras alcanzar maximos
del 4,8 por 100 en julio de 2008, comenz6 a des-
cender rapidamente, situandose entorno al 0,5 por
100 en la primavera de 2009. Este retroceso refle-
jo la fuerte correccion de los precios de las mate-
rias primas en el periodo asi como el aumento de
la capacidad productiva no utilizada. A mediados
del afio, la inflacion llegd a ser incluso ligeramen-
te negativa, debido a los efectos de base relaciona-
dos con los precios de las materias primas, si bien
ello se consider6 como un fendmeno puramente
transitorio. En octubre de 2009, el repunte de los
precios del petréleo, hizo que de nuevo la inflacién
general en la OCDE retomase el terreno positivo,
registrando ya un aumento del 1,9 por 100 en
diciembre (1,6 por 100 la tasa subyacente).

En el conjunto del afio 2009, segtin el FMI, la
tasa de inflacion de las economias avanzadas se
situd en el 0,1 por 100, muy inferior al 3,4 por 100
de 2008, si bien en los paises emergentes y en desa-
rrrollo la inflacion fue superior, del 5,2 por 100 en
2009 (9,2 por 100 en 2008).

Segun este organismo, en sus ultimas previsio-
nes de abril 2010, en la mayor parte de las econo-
mias los niveles aun bajos de utilizacion de la
capacidad productiva y las expectativas inflacio-
nistas bien ancladas mantendran contenidos los
precios en 2010. Asi la tasa de inflacidon serd del
1,5 por 100 en 2010 en los paises avanzados y algo
mas elevada, del 6,2 por 100 en los emergentes.

Pese a la mejora de la segunda mitad del ejerci-
cio, tomando en consideracion el conjunto de 2009,
la mayor parte de las economias, especialmente las
industrializadas, registraron fuertes caidas en su PIB
respecto al anterior ejercicio, en algunos casos las
mas agudas desde la Segunda Guerra Mundial
(Cuadro 1.2). Segtin el FMI en su Informe de
Primavera 2009, el producto interior bruto mun- >
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2003

PIB MUNDIAL........coooiiiiiie it 3,6
Economias avanzadas.................cccc.coecuveeieiiieeciiieee i 1,9
EStados UNidOS......cceeeeieiiiieiiiiieieeeee et e e snnnnes 2,5
o] o F- =10 (o TS 0,8
Espana .. 3,1
Alemania .. -0,2
Francia .. 1,1
ltalia....... 0,0
Reino Unido 2,8
JAPON . e 1,4
(0721 0 T= o = RO RRPPRSRRE 1,9
Economias emergentes y en desarrollo 6,3
Asia emergente.........cccoeveeiiiiiieiiienns 8,2
China. 10,0
India.............. 6,9
Ameérica Latina . 2,2
BraSil ..o e e 1,1
IMEXICO ...eeeeeieeeee et e e ettee e et e e e et e e e e e ennaeeeennaeeeannnaeeanns 1,7
Africa subsahariana.......................... 55
Comunidad Estados Independientes. 7,8
Oriente Medio .............oooovieiiiiiieecciie e 7,0

(*) Datos provisionales (est) estimaciones.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, abril 2010.

dial registr6 un retroceso del 0,6 por 100 en el ejer-
cicio 2009 tras haber aumentado el 3,0 por 100 en
2008. Mientras que los mercados emergentes aun
crecieron el 2,4 por 100 (6,1 por 100 en el anterior
ejercicio), el PIB de las economias avanzadas
registr6 una caida del 3,2 por 100 en 2009 (aumen-
to del 0,5 por 100 en 2008).

Segun este organismo el PIB mundial volvera a
crecer en 2010 de la mano de la recuperacion en
curso y experimentard una notable mejora al
aumentar el 4,2 por 100, un nivel que se manten-
dra ligeramente por encima en 2011 (4,3 por 100).

Los paises que han retomado con mas fuerza el
crecimiento continuaran liderando la recupera-
cion, mientras que el ritmo de avance en los paises
desarrollados serd mas lento y menos intenso. La
economia mundial parece encaminarse asi hacia
una recuperacion a distintos ritmos y velocidades
dentro de cada region y en las distintas areas geo-
graficas.

Segun el FMI, la actividad en las economias
emergentes crecerd un 6,3 por 100 en 2010 (6,5
por 100 en 2011). El Asia emergente, cuyo PIB
aumentara el 8,7 por 100 en 2010, estara en la van-
guardia de esta recuperacion encabezada por
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2004

4,9
3,2
3,6
2,2
3,3
1,2
2,2
15
2,8
2,7
3,1
7.5
8,6

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

2009 2010 2011

2005 2006 2007 2008 ) s (es)
4,5 5,1 52 3,0 0,6 4,2 4,3
2,6 3,0 2,7 0,5 3,2 2,3 2,4
2,9 2,8 2,0 0,4 2,4 3,1 2,6
1,7 2,9 2,7 0,6 4,1 1,0 15
3,6 3,9 3,7 0,9 3,6 0,4 0,9
0,8 3,0 2,5 1,2 -5,0 1,2 1,7
1,9 2,4 2,1 0,3 2,2 1,5 1,8
0,7 2,0 1,6 1,3 -5,0 0,8 1,2
2,1 2,8 3,0 0,5 4,9 1,3 2,5
1,9 2,0 2,4 1,2 5,2 1,9 2,0
2,9 3,1 2,7 0,4 2,6 3,1 3,2
7.1 8,0 8,3 6,1 2,4 6,3 6,5
9,0 9,8 10,6 7,9 6,6 8,7 8,7
10,4 11,6 13,0 9,6 8,7 10,0 9,9
9,2 9,8 9,3 7,3 57 8,8 8,4
4,7 57 57 43 1,8 4,0 4,0
3,2 4,0 5,7 5,1 0,2 5,5 41
3,2 5,1 3,3 15 6,5 42 45
5,8 6,1 6,2 5,5 2,1 4,7 5,9
6,7 8,4 8,6 5,5 6,6 4,0 3,6
5,8 57 6,3 3,0 3,7 2,8 3,4

China e India (incrementos del 10,0 por 100 y 8,8
por 100 respectivamente).

En el resto de paises emergentes las tasas de
crecimiento en 2010 seran menos intensas, situan-
dose entre el 4 por 100 y el 5 por 100. La actividad
en Africa subsahariana, que esta consiguiendo
sobrellevar muy bien la crisis mundial, aumentara
un 4,7 por 100 en 2010 (5,9 por 100 en 2011) con
una recuperacion mas solida que en crisis anterio-
res. También los paises latinoamericanos comen-
zaran a repuntar y creceran en conjunto un 4,0 por
100 en 2010, destacando el aumento del 5,5 por
100 en el caso de Brasil. El crecimiento previsto
en el PIB de Europa Central y Oriental sera del 4,5
por 100 en 2010 y del 4,0 por 100 en el de la CEL.

La actividad en los paises avanzados se incre-
mentard de forma mucho mas modesta, un 2,3 por
100 en 2010, si bien ello supone una notable mejo-
ra tras la caida del 3,2 por 100 de 2009. La recupe-
racion esta siendo mas lenta en las economias desa-
rrolladas por el mayor alcance del deterioro del
sector financiero y de los balances de los hogares.

Debido a la fuerte contraccion de la actividad
durante la crisis, y en menor medida a los paque-
tes de estimulo, los déficits fiscales de las eco- >
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GRAFICO 1.4
TASAS DE VARIACION DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO POR PAISES
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nomias avanzadas han experimentado un notable
aumento (en media el 10 por 100 del PIB en 2009).
Segtin el FMI, en el ejercicio 2010 las politicas fis-
cales y monetarias deberan seguir siendo imple-
mentadas para sustentar con mas fuerza el creci-
miento y el empleo, sin embargo, en 2011 serd
necesario emprender una consolidacion fiscal signi-
ficativa con estrategias de ajuste fiscal creibles que
respalden el crecimiento potencial e incluyan plazos
claros para reducir las relaciones deuda bruta/PIB a
medio plazo.

Seglin este organismo las perspectivas sobre la
actividad mundial son aun inusualmente inciertas.
Si bien algunos riesgos bajistas se han moderado,
otros se mantienen, especialmente los vinculados al
aumento de los niveles de deuda publica en las eco-
nomias avanzadas, ahora mucho mas evidentes.

Asimismo, y a nivel mas general, la principal
inquietud para el Fondo es el hecho que el margen
de maniobra de la politica econémica en muchas
economias avanzadas ya se encuentra en gran me-
dida agotado o mucho mas limitado, por lo que si

se produjesen nuevos shocks externos podria difi-
cultar la aun incipiente recuperacion. Ademas, la
exposicion bancaria al sector inmobiliario conti-
nua generando riesgos bajistas, especialmente en
Estados Unidos y algunos paises europeos.

Analizaremos a continuacién de manera deta-
llada los resultados econdémicos de las principales
economias.

Estados Unidos, donde se inicid la crisis finan-
ciera, ha sorprendido con una reactivacion en su
actividad, a partir del tercer trimestre del afio, mas
intensa que en otras areas avanzadas.

Si se analiza la evolucion intertrimestral del PIB
real estadounidense a lo largo de 2009 se observa
como, tras la acusada desaceleracion del segundo
semestre del afio anterior, la actividad registro un
minimo en tasa intertrimestral anualizada en el
primer trimestre de 2009, en el que el PIB cay6 un
6,4 por 100. A partir de ahi se fue produciendo una
gradual recuperacion ya que el descenso del se-
gundo trimestre fue mucho menos intenso (-0,7 por
100), tornandose positivo en el tercer trimestre >
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(2,2 por 100) y registrando ya un apreciable creci-
miento, del 5,6 por 100, en el cuarto trimestre de
2009, siendo este ultimo el mejor resultado de los
ultimos seis afios.

La senda de recuperacion de la economia ame-
ricana se produjo como consecuencia de la estabi-
lizacién de los mercados financieros, del cambio
en el ciclo de existencias a lo largo del ejercicio
(tras una contribucion negativa en tasa intertrimes-
tral anualizada del 2,4 por 100 en el primer trimes-
tre de 2009, las existencias contribuyeron de ma-
nera positiva al PIB un 3,8 por 100 en el cuarto) y,
sobre todo, de las excepcionales y amplias medi-
das de estimulo fiscal y monetario implementadas
por las autoridades que apoyaron la demanda pri-
vada, especialmente en automdvil y vivienda, inci-
diendo asimismo directamente en la mejora de los
sectores financiero ¢ inmobiliario, ofreciendo un
impulso amplio y generalizado a la actividad. Asi
el FMI estima que so6lo el estimulo fiscal elevo el
crecimiento del PIB real de la economia estadou-
nidense alrededor de un punto porcentual en 2009.

Pese a esta mejora intertrimestral, el PIB de
EEUU disminuy6 el 2,4 por 100 en el conjunto del
ejercicio 2009, frente a un aumento del 0,4 por 100
en 2008. Las ultimas estimaciones del Fondo sefia-
lan que la actividad en Estados Unidos se incre-
mentara el 3,1 por 100 en el ejercicio 2010, lo que
de cumplirse, seria una de las tasas mas elevadas
entre los paises avanzados.

Desglosando por componentes todas las gran-
des rabricas, excepcion hecha de la demanda exte-
rior neta, contribuyeron negativamente a la varia-
cion del PIB del conjunto del ejercicio, si bien el
descenso mas acusado correspondio a la inversion.

Asi, el consumo privado, la variable de mayor
peso sobre el PIB estadounidense (70,8 por 100
del mismo) retrocedidé un 0,6 por 100 en 2009, con
una aportacion negativa del 0,4 por 100 en el con-
junto del afio. El segmento de bienes duraderos fue
el que mas cedid, con una caida del 3,9 por 100
respecto al anterior ejercicio.

En el primer semestre de 2009 el consumo pri-
vado se mantuvo débil, acusando las restrictivas
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condiciones en la concesion de créditos, la dismi-
nucion de la riqueza neta de los hogares debido a
la caidas en los precios de la vivienda y otros acti-
vos y el esfuerzo por reducir la carga de la deuda
acumulada en los afios de bonanza. El deterioro
del mercado de trabajo también influy6é de manera
muy negativa sobre el consumo, llegando a alcan-
zar la tasa de desempleo el 10,0 por 100 en diciem-
bre, los niveles mas elevados desde 1991. Sin em-
bargo, las medidas de estimulo adoptadas por el
Gobierno, especialmente en los sectores del auto-
movil y la vivienda, respaldaron parcial y transito-
riamente la demanda privada, que si bien se man-
tuvo débil, no registrd caidas demasiado acusadas
en la primera parte del ejercicio y comenzd a
aumentar en tasa intertrimestral a partir del tercer
trimestre de 2009.

Pero fue la inversion, que cayo6 un 23,2 por 100
respecto al afio anterior con una contribucion
negativa al crecimiento del 3,5 por 100, el mayor
lastre para el crecimiento en la economia nortea-
mericana en el ejercicio 2009. Tanto el componen-
te residencial (-20,5 por 100) como el no residen-
cial (-17,8 por 100) experimentaron acusadas con-
tracciones.

Las empresas continuaron recortando el gasto
en inversion en la primera mitad del ejercicio, en
un clima de descenso en los beneficios empresa-
riales, de endurecimiento en las condiciones de
financiacion, de escasa utilizacion de la capacidad
productiva y de incertidumbre respecto a las pers-
pectivas de demanda. Sin embargo, la inversion
mejoro en la segunda mitad del afio, mas en con-
creto el componente residencial. La actividad en el
mercado de la vivienda sorprendié con un fuerte
repunte en el tercer trimestre, en el que registr6 un
aumento intertrimestral anualizado del 18,9 por 100
(si bien el aumento del cuarto fue mucho mas timi-
do, del 3,8 por 100), lo que contrasto con la acentua-
da caida del primer trimestre de 2009 (-38,2 por
100). Tras los prolongados e intensos retrocesos del
mercado inmobiliario estadounidense anteriores al
inicio de la crisis, en la segunda mitad de 2009 este
segmento se vio fuertemente impulsado por las >
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medidas de estimulo implementadas por las auto-
ridades.

La demanda exterior neta fue el unico compo-
nente que contribuyd de manera positiva (1,1 por
100) al crecimiento norteamericano en 2009.

Las exportaciones de bienes y servicios cayeron
de manera intensa en el primer trimestre del ejerci-
cio 2009 (-29,9 por 100 en tasa intertrimestral anua-
lizada) debido al descenso en la demanda de los
principales socios comerciales, pero simultdnea-
mente las importaciones se redujeron de forma atin
mas drastica (caida intertrimestral anualizada del
36,4 por 100 en el primer trimestre).

Al mejorar la actividad y el comercio interna-
cional, tanto las compras como las ventas exterio-
res estadounidenses se recuperaron en el segundo
semestre del afio, si bien el despegue de las expor-
taciones fue mas intenso que el de las importacio-
nes (22,8 por 100 y 15,8 por 100 respectivamente).

Como consecuencia de ello, asi como de la
caida en los precios del petroleo, el déficit por
cuenta corriente de EEUU se redujo de forma pro-
nunciada, hasta el 2,9 por 100 del PIB en 2009
frente al 4,9 por 100 del PIB en 2008.

Por lo que respecta a la evolucion de los pre-
cios, la variacion interanual media del IPC fue del
-0,3 por 100 en 2009, frente al 3,8 por 100 del afio
anterior. La inflacion general registro tasas negati-
vas a principios del ejercicio, como consecuencia
de los fuertes efectos de base derivados de la evo-
lucion de los precios de las materias primas, pero
volvid a ser positiva a finales de 2009 (2,7 por 100
en diciembre). La capacidad productiva no utiliza-
da limité cualquier presion alcista sobre los pre-
cios. La tasa subyacente (excluidos energia y ali-
mentos) también se redujo moderadamente en
2009, pero sigui6 siendo positiva, del 1,7 por 100
en 2009 (2,3 por 100 en 2008).

El Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal mantuvo el tipo de interés
fijado como objetivo para los fondos federales en
una banda del 0 al 0,25 por 100 durante todo el
ejercicio, reiterando en repetidas ocasiones que los
tipos se mantendrdn en niveles excepcionalmente

bajos por un periodo de tiempo prolongado hasta
que se consolide la reactivacion econdmica. Asi-
mismo, la Reserva Federal continué aplicando medi-
das no convencionales para estimular la afluencia
de crédito al sector privado y puso en marcha pro-
gramas de adquisicion de valores a largo plazo en-
caminados a respaldar el funcionamiento de los mer-
cados de crédito.

En lo relativo a la politica fiscal, el déficit del
presupuesto federal aumento hasta el 12,5 por 100
del PIB en el ejercicio fiscal 2009 que cerrd en
septiembre de ese afio, frente al 6,6 por 100 de
2008. Este acentuado incremento en el déficit
publico reflejo la acusada caida de los ingresos,
por el descenso de la recaudacion impositiva, asi
como el notable incremento del gasto consecuen-
cia de las medidas fiscales adoptadas para respal-
dar el sistema financiero y la economia.

Si bien la mayor parte de las medidas extraor-
dinarias de apoyo financiero en Estados Unidos se
mantienen hasta el momento en funcionamiento,
su demanda se ha reducido conforme los mercados
se han ido estabilizando y recuperando la confian-
za. Asi, pese a que las autoridades estadounidenses
programaron la expiracion de las medidas de liqui-
dez a corto plazo en febrero de 2010, muchas de
las ayudas de emergencia practicamente dejaron
de utilizarse en el verano de 2009.

Otras medidas extraordinarias, como las emisio-
nes de deuda bancaria con garantia publica, perdie-
ron fuerza ya a finales de 2008 y dejaron de utilizar-
se definitivamente en octubre de 2009 con la expi-
racion del programa. Por el contrario, otro tipo de
instrumentos, como las cuentas de transaccion y
garantias de activos, siguieron utilizandose inten-
samente hasta el ultimo trimestre de 2009.

La incipiente retirada de las medidas de apoyo a
los mercados e instituciones financieras en Estados
Unidos se esta produciendo de forma ordenada,
selectiva y a ritmos bien diferenciados por segmen-
tos de mercado, en paralelo con la mejora de su fun-
cionamiento y conforme su demanda disminuye.
Pese a ello, el hecho de que algunos de estos estimu-
los se sigan utilizando con intensidad en ciertos >
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segmentos especificos, como el de la titulizacion
hipotecaria en un contexto de fragilidad subyacente
en el sistema financiero, requiere una gran cautela y
prudencia en la gestion de su retirada. El importe de
los recursos aun utilizados se situaba a finales de
2009 cerca de los dos billones y medio de dolares,
mas del 17 por 100 del PIB estadounidense.

Segun el FMI la actividad en EEUU se recupe-
rara de manera gradual y crecera el 3,1 por 100 en
2011 y algo menos, el 2,6 por 100, en 2011 con-
forme vayan diluyéndose los efectos de las medi-
das de estimulo.

En el ejercicio 2009, las economias emergentes
de Asia mostraron una notable capacidad de resis-
tencia frente a la recesion mundial. Si bien la des-
aceleracion e incluso caida que sufrieron algunos
paises asiaticos fue mayor de lo inicialmente espe-
rado, puesto que finalmente se contagiaron de la
crisis a través de los canales comerciales y finan-
cieros, en muchos casos la trayectoria que ha mar-
cado su recuperacion ha tenido forma de V, con
una desaceleracion notable y rapida pero también
una recuperacion mucho mas intensa y acelerada
que en otras regiones. Ademas, el repunte de la
actividad esta siendo mas equilibrado que en otras
areas, ya que se fundamenta tanto en la demanda
externa como en la interna.

Segun el FMI han sido cuatro los factores que
han sustentado el rapido despegue econdémico en
Asia. En primer lugar, la mejora del comercio inter-
nacional, que beneficié especialmente a las econo-
mias mas orientadas a la exportacion. En segundo
lugar, el fin de la fase contractiva del ciclo de exis-
tencias, tanto a nivel interno como externo, que
impulsoé la produccién industrial y las exportacio-
nes. En tercer lugar, la recuperacion en los flujos de
capital hacia la region favoreciendo la liquidez vy,
por ultimo, la capacidad de resistencia de la deman-
da interna, tanto publica como privada.

En el primer trimestre del ejercicio 2009, la
caida en los flujos comerciales provoco tasas de cre-
cimiento del PIB real negativas en las economias
mas orientadas a la exportacion como Hong Kong,
Corea, Malasia, Singapur, Taiwan y Tailandia. Por
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el contrario, China, India e Indonesia registraron en
ese mismo periodo, tasas de crecimiento economi-
co mas bajas pero siempre positivas.

Los reducidos niveles de deuda publica permi-
tieron a muchas economias asiaticas implementar
contundentes y oportunas respuestas de politica
anticiclica frente a la crisis. También la distension
monetaria flexibilizo las condiciones financieras
en toda la region, mediante rebajas agresivas de
los tipos de referencia. Con el respaldo de esta
politica monetaria expansiva y de las significativas
medidas de estimulo fiscal implementadas, las
economias emergentes de Asia iniciaron su recu-
peracién en el segundo trimestre del ejercicio,
incrementando su PIB en el conjunto del ejercicio
2009 un vigoroso 6,6 por 100 (8,7 por 100 previs-
to para 2010 y 2011), acentuando marcadamente
su posicion ciclica adelantada frente a otras areas.

Al igual que en otras zonas, la inflacién experi-
mentd una notable reduccidon en 2009, situdndose
en el 3,1 por 100 frente al 7,4 por 100 del anterior
gjercicio.

Desde marzo de 2009 los flujos de capital,
especialmente en forma de inversiones en cartera,
comenzaron de nuevo a fluir a Asia, lo que produ-
jo un repunte sostenido de los mercados de renta
fija y variable asi como una abundante liquidez.

La capacidad de resistencia de la economia de
China frente a la desaceleracion econdmica mun-
dial no ha dejado de sorprender por su vigor. Asi,
el crecimiento del PIB real chino en 2009 sélo se
redujo en nueve décimas respecto al afio anterior,
aumentando el 8,7 por 100, lo que constituye la
tasa mas elevada a nivel mundial y se sitda incluso
por encima del objetivo del Gobierno (8 por 100).

Si se analiza la evolucién trimestral, la econo-
mia fue confirmando su fortaleza desde el primer
trimestre del ejercicio en el que crecid un 6,1 por
100 interanual, hasta culminar con un aumento del
10,7 por 100 en el cuarto trimestre del afio, cre-
ciendo por tanto de nuevo a tasas de dos digitos.

A diferencia de lo ocurrido en los paises desa-
rrollados y en otras economias emergentes, la trans-
mision de la crisis a través del canal financiero en >
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China fue poco relevante, debido a la baja exposi-
cion exterior de la banca y a la reducida dependen-
cia de los hogares y empresas de la financiacion
externa.

Este dinamismo de China, en claro contraste con
la mayor parte de las grandes economias, se debio
fundamentalmente a la rapidez con la que las auto-
ridades reaccionaron ante la crisis y a la agresividad
de las medidas de estimulo implementadas que su-
peraron los cuatro billones de renminbis. El plan de
estimulo fiscal anunciado en noviembre de 2008, ha
sido uno de los mas ambiciosos e importantes en el
ambito internacional (cerca del 3 por 100 del PIB
chino en 2009 y 2010) y tiene por objetivo dinami-
zar la demanda interna y restaurar la confianza a
través de un amplio abanico de medidas fundamen-
talmente de desarrollo de infraestructuras, apoyo al
sector inmobiliario y subvencion de bienes de con-
sumo duradero.

Ello, unido a la politica monetaria expansiva y
al fuerte crecimiento del crédito, contribuyeron a
este apreciable ascenso en la actividad econdmica,
cuyo pilar basico es la inversion en capital fijo,
especialmente en infraestructuras, que experimen-
t6 un fuerte incremento, del 32,1 por 100 en 2009,
muy por encima incluso del 20 por 100, medio de
aumento de los tres ultimos afios.

Por su parte, el consumo privado ofrecié una
notable resistencia creciendo un 15,5 por 100 en el
ejercicio, dos puntos por debajo del afio anterior,
pero una tasa muy vigorosa en un momento de cri-
sis.

Tanto las ventas como las compras exteriores
chinas, que venian decreciendo desde los ultimos
meses de 2008 como consecuencia de la caida en
los flujos comerciales mundiales, comenzaron ya a
aumentar a tasas de dos digitos (17,7 por 100 y
22,0 por 100 respectivamente en tasa interanual)
en diciembre. En el conjunto del ejercicio 2009 las
exportaciones cayeron el 16,0 por 100 y las impor-
taciones lo hicieron el 11,2 por 100, por lo que el
superavit comercial chino descendié un 34 por 100
en 2009, lo que supuso su primera reduccion desde
2003. Como se describe con detalle en el capitulo

2, China super6 por primera vez en 2009 a Ale-
mania como primer exportador mundial de mer-
cancias.

La acumulacién de reservas internacionales,
que alcanzaron 2,4 billones de ddlares a finales de
2009 fue intensa, sustentada por las mayores entra-
das de inversion extranjera directa y de capital a
corto plazo.

La inflacion interanual en China fue negativa
entre febrero y octubre de 2009 debido a efectos
de base asociados a los precios de las materias pri-
mas, sin embargo a partir de ahi, comenzo6 a incre-
mentarse hasta alcanzar el 1,9 por 100 en diciem-
bre. En el conjunto del ejercicio el IPC chino cedid
un 0,7 por 100.

Desde comienzos del ejercicio 2010 el Banco
Central de la Republica Popular China ha incre-
mentado en dos ocasiones el coeficiente de reser-
vas bancarias, marcando el inicio de la retirada del
impulso monetario, con el fin de evitar presiones
inflacionistas, burbujas especulativas y de reducir
el fuerte ritmo de aumento del crédito bancario.

Las previsiones del FMI apuntan a un creci-
miento de la economia china del 10,0 por 100 en
2010 y del 9,9 por 100 en 2011, lo que supondra
de confirmarse, el mejor registro a nivel mundial.

En contraste con China, la economia japonesa
registr6 una fuerte caida, del 5,2 por 100 en el ejer-
cicio 2009. Sin embargo, el FMI prevé que el PIB
nip6n se recupere en 2010 y alcance un crecimien-
to positivo del 1,9 por 100 (2,0 por 100 en 2011).

En el transcurso de 2009, tras el significativo
deterioro del primer trimestre, la economia japo-
nesa comenzo a recuperarse a partir del segundo,
excepcion hecha del tercer trimestre en el que tuvo
lugar una notable revision a la baja del PIB.

Asi, en el primer trimestre del afio el PIB nipon
cay6 un 3,6 por 100 en tasa intertrimestral y un 8,4
por 100 en interanual. Este fuerte descenso fue con-
secuencia de la caida sin precedentes de las exporta-
ciones (-23,8 por 100 intertrimestral) asi como del
descenso en la produccion. En el segundo trimestre
del ejercicio el PIB nipon experimentd un gran
avance aumentando el 1,5 por 100 intertrimestral, >
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si bien se desacelero en el tercer y cuarto trimestre
(-0,1 por 100y 0,9 por 100 respectivamente). En tasas
interanuales el PIB tuvo registros negativos en todo
el ejercicio, si bien progresivamente de menor inten-
sidad. La mejora en la situacion econdmica estuvo
determinada por el repunte de las exportaciones,
debido a la solida recuperacion de otras economias
asiaticas, por la mejora del comercio internacional,
por el cambio en el ciclo de existencias y por las
medidas de estimulo fiscal implementadas por las
autoridades.

En el conjunto del ejercicio 2009 la economia
japonesa mantuvo el desfase entre la demanda
externa, que recuperd el dinamismo cuando las
condiciones externas mejoraron, y la debilidad de
la demanda interna tanto del consumo como de la
inversion privada que no acabaron de consolidarse.
Ademas, la tasa de paro aument6 hasta alcanzar un
maximo historico del 5,7 por 100 en julio de 2009,
para reducirse ligeramente a partir de entonces y
finalizar en diciembre en el 5,1 por 100.

La inflacion interanual, medida por los precios
al consumo, registrd cifras negativas ya en febrero
de 2009 marcando un maximo de descenso del 2,5
por 100 en octubre, cerrando diciembre con una
caida del 1,7 por 100. Este retroceso en los precios
reflejo los efectos de base relacionados con los
productos petroliferos, el notable grado de capaci-
dad productiva sin utilizar persistente en la econo-
mia y en definitiva la debilidad de la demanda. En
el conjunto del ejercicio el IPC nipdn se redujo un
1,4 por 100 y las previsiones del FMI apuntan a
que las tendencias deflacionistas se prolongaran en
2010 (-1,4 por 100) y 2011 (-0,5 por 100), lo que
constituye sin duda uno de los principales desafios
a los que se enfrenta la economia japonesa.

Desde diciembre de 2008 y durante todo el
ejercicio 2009, el Banco de Japdén mantuvo sin
variacion, en el 0,1 por 100, el objetivo para el tipo
de interés de los préstamos a un dia sin garantia.
Sin embargo, con el fin de estimular mas la econo-
mia, sigui6 recurriendo a medidas de politica mo-
netaria no convencionales, como las compras sim-
ples de deuda publica japonesa o la ampliacion de
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la lista de activos de garantia aceptados. Asimismo,
decidio crear una nueva facilidad de préstamo con
colateral por un importe equivalente al 2 por 100
del PIB. También el Gobierno anuncié nuevas
medidas de estimulo fiscal destinadas, entre otros
fines, al fomento del empleo y a la adopcion de
tecnologias menos contaminantes.

Europa también se vid6 muy afectada por los
efectos de la crisis financiera, lo que empujo a la
zona del euro a entrar en recesion a finales de
2008 y mantenerse en tasas negativas de creci-
miento del PIB en los dos primeros trimestres de
2009 en los que la actividad cedi6 un 2,5 por 100
y 0,1 por 100 respectivamente en tasa intertrimes-
tral. Pero, sin embargo, al igual que en otras zonas,
en el segundo semestre del afio el crecimiento del
PIB de la zona del euro, volvio a crecer a tasas
intertrimestrales positivas, un 0,4 por 100 en el ter-
cer trimestre del ejercicio, si bien la recuperacion
perdiod algo de fuerza en el cuarto trimestre (0 por
100). La paulatina estabilizacion de los mercados
financieros y la mejora gradual del comercio exte-
rior contribuyeron a estimular la actividad en el
area en la segunda mitad del afio. Pese a ello,
Europa esta saliendo de la recesion a un ritmo mas
lento que otras zonas desarrolladas.

La recuperacion europea se produjo, en gran
medida, al igual que en otras zonas, por la contri-
bucion de factores de naturaleza transitoria como
la evolucion de la variacion del ciclo de existen-
cias y el sustancial estimulo macroecondémico im-
plementado por las autoridades.

En el conjunto del afio 2009, el PIB de la zona
del euro se contrajo un 4,1 por 100 (0,6 por 100 en
2008), la mayor caida desde que se cre6 la eurozo-
na, y fue consecuencia principalmente de la debi-
lidad de la demanda interna, especialmente del
componente de inversion, y de la falta de apoyo del
sector exterior en los primeros meses del ejercicio.
Por su parte, el PIB de la UE 27 cedi6 un 4,2 por
100 en 2009 (0,7 por 100 en 2008).

Analizando por componentes el PIB de la zona
del euro y comenzando por la demanda interna, el
consumo privado mantuvo su atonia en el ejerci- >
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cio con tasas de caida intertrimestrales maximas
del 0,5 por 100 en el primer trimestre de 2009 pero
posteriormente proximas a cero. El contexto de
incertidumbre, el deterioro del mercado de trabajo
(la tasa de paro se elevo hasta el 9,4 por 100 en
2009) y el endurecimiento de las condiciones de
concesion del crédito, provocaron un aumento del
ahorro por motivo precaucion en los hogares.

Pero dentro de la demanda interna fue sin duda
la inversion la que cayd de forma més acusada, des-
cendiendo segun el Banco Central Europeo (BCE)
un 11 por 100 en 2009 respecto al afio anterior, tras
una ligera reduccion en 2008 y dos afios de elevado
crecimiento (5,7 por 100 en 2006 y 4,7 por 100 en
2007). El analisis intertrimestral mostré una con-
traccidon de la inversion especialmente marcada en
el primer trimestre del ejercicio (-5,2 por 100), recu-
perandose posteriormente con tasas de caida menos
bruscas (-0,9 en el tercer trimestre y -1,3 por 100 en
el cuarto) dentro del terreno negativo.

Por componentes, la inversion residencial se
contrajo de manera acusada en 2009 (cerca de un
10 por 100) en un contexto de caidas de los precios
de la vivienda. Este descenso fue incluso superior
en aquellos Estados miembros que habian experi-
mentado, a mediados de la década, un rapido cre-
cimiento del mercado inmobiliario.

Por su parte, la inversion en capital fijo se redujo
con mas rapidez incluso que la inversion residencial,
descendiendo cerca de un 14 por 100 en 2009, en
contraposicion al modesto crecimiento registrado en
2008. La mayor incertidumbre, la caida en la deman-
da, el deterioro de los margenes empresariales asi
como el endurecimiento inicial de las condiciones
de financiacion fueron los factores que contribuye-
ron en distinta medida a esta contraccion.

Por su parte, las existencias desempefiaron un
papel importante en la intensificacion de la desa-
celeraciéon econdmica, contribuyendo segun el
BCE, en 0,7 puntos porcentuales al descenso del
PIB de la zona euro en 2009, si bien tras las impor-
tantes contribuciones intertrimestrales negativas
del primer semestre de 2009 se produjo un cierto
repunte en la segunda parte del ejercicio.

Segun Eurostat, las exportaciones extracomu-
nitarias de la zona del euro retrocedieron un 18 por
100 en 2009, acusando el deterioro del entorno
exterior y el drastico descenso en la demanda de
sus principales socios comerciales. Tras las fuertes
caidas del primer trimestre del ejercicio, las ventas
exteriores comenzaron a repuntar en la segunda
mitad de 2009 conforme la actividad econdmica
tocaba fondo en los principales mercados de
exportacion, finalizaba la desacumulacion de exis-
tencias y se recuperaba el comercio internacional.
Las importaciones de la zona del euro disminuye-
ron incluso mas en 2009, un 22 por 100, como
consecuencia de la debilidad de la demanda inter-
na. Ello permitié que la zona del euro mejorase su
saldo comercial con el resto del mundo, que paséd
desde un déficit de 54,5 miles de millones de
euros en 2008 a transformarse en superavit de 21,8
miles de millones de euros en 2009.

Seguin las estimaciones de la Comision Europea
de primavera todos los paises de la UE-27, excepto
Polonia, registraron tasas de variacion negativas del
PIB real en 2009. Aunque el deterioro fue generali-
zado, la situacion econodmica y perspectivas de reac-
tivacion difieren entre las distintas economias. Las
mas orientadas a la exportacion, las mas dependien-
tes de las entradas de capital y aquellas con merca-
dos inmobiliarios sobrevalorados se vieron particu-
larmente afectadas por la crisis. En la zona del euro
las mayores caidas en el PIB correspondieron a
Finlandia (-7,8 por 100), Eslovenia (-7,8 por 100) e
Irlanda (-7,1 por 100). Entre las grandes economias
los peores resultados fueron los de Alemania (-5,0
por 100), Italia (-5,0 por 100) y Reino Unido (-4,9
por 100). Por el contrario, Francia fue uno de los
paises grandes que resistio mejor el embate de la
crisis (-2,2 por 100). Por su parte Polonia fue el
unico pais de la UE-27 cuyo desempefio fue positi-
vo en 2009 (1,7 por 100).

Las previsiones de primavera de la Comisién
confirman que la recuperacion econdémica seguira
su curso en 2010 ya que la UE-27 crecera un 1,0
por 100 en 2010 y un 1,7 por 100 en 2011, lo que
supone una revision al alza de siete décimas y >
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GRAFICO 1.5
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
(2006-2009)
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1,6 por 100 respectivamente respecto al informe
de otono. El PIB de la zona del euro, por su parte,
aumentard un 0,9 por 100 en 2010 y un 1,5 por 100
en 2011. No obstante, la recuperacion sera mas
gradual que en episodios de tension anteriores
debido a la magnitud y al caracter extraordinario
de la actual crisis, asi como a su fuerte componen-
te financiero que hace que los repuntes ciclicos
sean mas moderados.

La rapidez de la recuperacion variara entre los
Estados miembros, reflejando sus particulares cir-
cunstancias y las politicas aplicadas en cada uno
de ellos. Alemania y Francia creceran un 1,2 por
100 y un 1,3 por 100 en 2010 respectivamente,
pero otros paises registraran aun tasas de variacion
ligeramente negativas.

Segin la Comision, las condiciones del mercado
laboral han mostrado recientemente signos de esta-
bilizacion, si bien la tasa de desempleo de la UE-27
alcanzara un maximo del 9,8 por 100 en 2010.

Las medidas de estimulo implementadas en la
economia europea han sido fundamentales para sus-
tentar la recuperacion, pero al mismo tiempo, al
igual que en otras areas, han agravado el déficit
publico que alcanzara el 7,2 por 100 del PIB en 2010
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en la UE-27 disminuyendo hasta el 6,5 por 100 en
2011. La senda de correccion de los desequilibrios
presupuestarios sera todavia compatible con un tono
de la politica fiscal expansivo para el conjunto del
area en 2010, si bien a partir de entonces se debera
realizar un fuerte esfuerzo de consolidacion que sera
determinante para apuntalar los niveles de confianza
y el crecimiento sostenido de la economia.

La inflacion media interanual medida por el
ndice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC)
se situo en el 0,3 por 100 en el ejercicio 2009, el
nivel mas bajo registrado desde la introduccion del
euro en enero de 1999. Tras haber alcanzado un
maximo historico del 3,3 por 100 en 2008, la infla-
cion interanual registrd tasas negativas entre junio
y octubre de 2009, marcando un minimo del -0,7
por 100 en julio para volver a ser de nuevo positi-
va en noviembre y diciembre (0,9 por 100). Esta
trayectoria reflejo los efectos de base relacionados
con los precios de las materias primas.

En este contexto y tras una reduccion total de
175 puntos bésicos en el cuarto trimestre de 2008,
el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
recorto el tipo de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion en otros 150 puntos basicos >
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entre enero y mayo de 2009, manteniéndolo desde
entonces invariable en el 1,0 por 100. Al mismo
tiempo se adoptaron nuevas medidas no conven-
cionales para facilitar la transmision de las reduc-
ciones de los tipos de interés oficiales al mercado
monetario y a los préstamos.

Asimismo, en diciembre de 2009, el BCE
anuncio los primeros pasos para la retirada gradual
de las medidas introducidas durante la crisis, dada
la progresiva estabilizacion de los mercados finan-
cieros. En cualquier caso, el Eurosistema contintia
suministrando liquidez en condiciones favorables,
contribuyendo a facilitar la financiacion del area.

El comportamiento del tipo de cambio del euro
también estuvo muy determinado por el contexto
economico internacional. La divisa europea se
deprecié en los dos primeros meses del ejercicio
2009 frente al ddlar estadounidense conforme se
reducia en diferencial en los tipos de interés entre
ambos lados del Atlantico. Sin embargo, a partir de
marzo, a medida que las tensiones en los mercados
financieros comenzaron a remitir, el euro registro
una suave y constante apreciacion frente al dolar
americano, pasando de 1,26 délares por euro a fina-
les de febrero hasta 1,50 dolares por euro a princi-
pios de diciembre, si bien a partir de ahi comenzo
una cierta correccion a la baja finalizando el ejerci-
cio entorno a 1,43 délares por euro. Tomando en
consideracion las cotizaciones medias, el euro se
deprecid contra el dolar americano un 5,2 por 100
en 2009 respecto al afio anterior.

Finalmente, tras seis afios de crecimiento soste-
nido, la economia de América Latina se contrajo,
seguin el FMI, un 1,9 por 100 en 2009, resistiendo
comparativamente bien el embate de la crisis, a
diferencia de otros episodios anteriores, gracias a
la mayor solidez de sus fundamentales macroeco-
nomicos.

Siguiendo una trayectoria muy similar a la de la
economia mundial, la actividad econdmica latino-
americana experimentd una acusada contraccion
en el primer semestre de 2009, si bien en la segun-
da parte del ejercicio el aumento de los precios de
las materias primas y las amplias medidas de esti-

mulo fiscal y monetario implementadas, comenza-
ron a respaldar la recuperacion y a contribuir a la
mejora en la actividad.

Las presiones inflacionistas siguieron mode-
randose en toda la region, lo que llevo a los respec-
tivos Bancos Centrales a flexibilizar su politica
monetaria durante el primer semestre de 2009.

A medida que la situacion financiera mundial
comenzo a mejorar gradualmente y disminuyo la
aversion al riesgo, se redujeron los diferenciales
sobre los seguros de riesgo de crédito de la deuda
soberana latinoamericana y comenzaron a entrar
de nuevo flujos de capital, lo que en algunos casos
ocasion6 apreciaciones en las divisas de la region.

Segun las ultimas previsiones del FMI la activi-
dad se recuperara de manera notable en América
Latina, con un aumento del PIB del 4,1 por 100 en
2010 (4,0 por 100 en 2011). Ademas, este creci-
miento serd mas equilibrado que en otras areas
puesto que se sustentara tanto sobre la demanda
interna como sobre la externa.

La recuperacion serd heterogénea segun el pais
considerado, mas vigorosa en las economias expor-
tadoras de materias primas con fuertes vinculos con
los mercados financieros, que representan alrededor
de dos tercios del PIB de la region como Brasil, que
crecera el 5,5 por 100 en 2010, México (4,2 por
100), Chile (4,7 por 100) y Peru (6,3 por 100), asi
como en otras economias de menor peso relativo
como Bolivia (donde el PIB aumentara el 4,0 por
100) o Paraguay (5,3 por 100). Por el contrario,
Venezuela aun mantendra en 2010 tasas de varia-
cion del PIB negativas (-2,6 por 100).

Tras registrar s6lo una ligera caida en 2009 (-0,2
por 100), Brasil sera una de las economias que
lideren la recuperacion de la region en 2010 pues-
to que su PIB aumentara el 5,5 por 100, segtn el
FMI. Este repunte, especialmente rapido, se fun-
damentara en el buen comportamiento relativo del
mercado de trabajo, en las medidas de estimulo
fiscal implementadas y en la flexibilizacion de las
condiciones de concesion del crédito.

En el extremo opuesto, México fue con diferen-
cia la economia mas penalizada por la crisis en >
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América Latina, ya que registro un descenso del
6,5 por 100 en su actividad en 2009. Su gran de-
pendencia de la economia estadounidense, su prin-
cipal mercado de exportacion, la caida de las re-
mesas de emigrantes asi como una serie de pertur-
baciones externas, como los efectos negativos que
produjo sobre el turismo la gripe A, fueron los
principales motivos por los que su ajuste resultd
comparativamente mayor que el de otros paises del
area. No obstante, el FMI prevé para 2010 una no-
table recuperacion ya que el PIB mexicano aumen-
tard un 4,2 por 100, en buena medida por la reac-
tivacion de la economia de EEUU.

Concluye pues un ejercicio, el 2009, en el que la
profunda recesion con la que comenzaba el afio,
consecuencia de la crisis financiera que se inicid en
agosto de 2007 y que se agudiz6 en la segunda mitad
de 2008, ha dado paso de manera progresiva y gene-
ralizada a un retorno al crecimiento econémico.

Las politicas de apoyo sin precedentes de las
autoridades monetarias y gubernamentales a nivel
mundial, en los &mbitos macroeconémico y finan-
ciero, que se han venido instrumentando de mane-
ra vigorosa en el ejercicio 2009 han conseguido
estabilizar los mercados, relanzando el comercio
internacional y la actividad econdémica. Gracias a
estas medidas el pasado ejercicio no fue un afio
dramatico en términos econoémicos, si bien ha sido
el primero en décadas en el que la economia mun-
dial ha entrado en recesion.

La diferencia en la reactivacion en los distintos
paises y areas geograficas estd siendo significati-
va, mientras que algunos aun mantendran tasas de
actividad negativas en 2010, otros creceran a tasas
de dos digitos. De nuevo las economias emergen-
tes, especialmente las asidticas y en concreto
China e India, fueron en 2009 y seran en los pro-
ximos dos afos las que lideren el despegue econd-
mico, mientras que en las economias avanzadas el
repunte de la actividad serd mas lento y moderado,
especialmente en Europa.

Aunque la recuperacion estd cobrando impulso,
la estabilidad aun no esta garantizada y los riesgos
a medio plazo contintian siendo significativos.
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Uno de los principales temores reside en el no-
table aumento de los niveles de deuda publica en la
mayor parte de los paises desarrollados, como
consecuencia del impacto anticiclico de la recau-
dacion impositiva, del mayor gasto publico deriva-
do del aumento de las prestaciones por desempleo y
de las extraordinarias medidas de estimulo imple-
mentadas lo que requerird un notable esfuerzo de
consolidacion a medio plazo.

Asimismo, el margen de maniobra de la politi-
ca econdémica en muchas economias avanzadas ya
se encuentra en gran medida agotado o mucho mas
limitado, por lo que si se produjesen nuevos shocks
externos podria dificultar la atin incipiente recupe-
racion.

Finalmente, habra que prestar especial atencion
al calendario y procedimiento con el que se reali-
ce la gradual retirada de las medidas extraordina-
rias de politica fiscal y monetaria para no dafiar el
crecimiento econdmico,permitiendo asimismo una
senda de consolidacion presupuestaria a medio
plazo.

1.2. La economia espaiiola en el ejercicio
2009

Como en el resto de paises de nuestro entorno,
el producto interior bruto generado por la econo-
mia espafiola se contrajo de manera acusada en
conjunto del ejercicio 2009, si bien las tasas inter-
anuales de variacidon negativas fueron mayores en
la primera mitad del afio, ralentizandose a partir de
entonces conforme mejoraban las perspectivas
economicas y la crisis financiera iba perdiendo
intensidad.

En el gjercicio 2007, cuando se desencadeno la
actual crisis, Espafa ya se encontraba en una fase
muy avanzada del largo ciclo econdmico alcista ini-
ciado a mediados de los afios noventa y presentaba
sefiales de una sana correcciébn con una mayor
aportacion de la demanda externa al crecimiento
junto a un menor protagonismo de la demanda in-
terna. Sin embargo, la acusada crisis financiera >
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GRAFICO 1.6
TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Volumen encadenado referencia 2000)
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internacional ha hecho, igual que en el resto de las
economias de nuestro entorno, que los ajustes hayan
sido mas rapidos e intensos. La fuerte ralentizacion
de la economia mundial, la restriccion y el encare-
cimiento del crédito, la inestabilidad de los merca-
dos financieros, la fuerte correccidn en la inversion
residencial y la elevada incertidumbre economica
provocaron, ya en 2008, un fuerte debilitamiento en
la demanda interna espafiola, tendencia que se acen-
tud y se convirtio en contraccion, a lo largo de 2009.
Por su parte, la demanda externa, que ya contribuyo
positivamente en 2008 al crecimiento del PIB por
primera vez desde 1997, intensificO de manera
notable su aportacion positiva al mismo en 2009.

Como consecuencia de ello, el PIB espafiol
registro un descenso del 3,6 por 100 en el conjun-
to del ejercicio 2009. Los datos trimestrales inter-
anuales mostraron una mayor intensidad en las cai-
das en la primera mitad del afio, alcanzando el
minimo ciclico en el segundo trimestre de 2009
para, a partir de entonces, moderar su ritmo de
contraccion.

Para profundizar en este andlisis se seguiran los
datos relativos a la Contabilidad Nacional Base
2000 publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica en febrero de 2010 (Cuadro 1.3).

Como resultado de la agregacion de las estima-
ciones de los cuatro trimestres del afio, y en térmi-
nos de Contabilidad Nacional Trimestral, el pro-
ducto interior bruto generado por la economia es-
paiola en el ejercicio 2009 registrd, como se apun-
t6 anteriormente, un descenso del 3,6 por 100 en
términos reales tras un ligero aumento, del 0,9 por
100, en 2008.

Pese a esta contraccion, el descenso del PIB espa-
fiol en 2009 fue menor, segun las segundas estima-
ciones de Eurostat, al registrado tanto por la zona del
euro (-4,1 por 100) como por la UE-27 (-4,2 por
100).

Analizando la composicion del crecimiento eco-
némico espaiiol desde la perspectiva del gasto en el
ejercicio 2009, se observd una acentuacion en el cam-
bio del patron de crecimiento, profundizando la ten-
dencia iniciada en 2008, con una marcada aportacion
negativa de la demanda nacional al PIB, que se vio,
sin embargo, compensada por el aumento en la con-
tribucion positiva de la demanda externa, que di6
comienzo en el ejercicio 2008, intensificandose en
2009.

Por un lado, la aportacion de la demanda nacio-
nal restd 6,4 puntos al producto interior bruto agre-
gado en el ejercicio 2009 (frente a la contribu- >
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cion negativa de 0,5 por 100 en 2008) como con-
secuencia de la brusca contraccion de la formacion
bruta de capital fijo, asi como en mucha menor
medida, por el descenso en el gasto en consumo
final. Sin embargo, esta aportacion negativa de la
demanda nacional fue compensada por la deman-
da externa, que mejord su contribucion positiva al
PIB hasta el 2,8 por 100 en 2009, lo que supuso un
punto y cuatro décimas mas que en el ejercicio
precedente. Desde el afio 1997 no se habia produ-
cido, excepcion hecha del ejercicio 2008, una
aportacion positiva de la demanda externa al creci-
miento del PIB espafiol.

Analicemos ahora los componentes de la deman-
da nacional. En primer lugar, el gasto en consumo
final de la economia, cay6 un 2,7 por 100 en 2009,
frente al aumento del 0,9 por 100 de 2008. Este
resultado fue consecuencia en exclusiva de la marca-
da contraccion del gasto de los hogares, que retroce-
di6 el 5,0 por 100 en 2009 (-0,6 por 100 en 2008) ya
que por el contrario, el gasto de las instituciones sin
fines de lucro (ISFLSH) y el de las Administraciones
Publicas tuvieron registros positivos, con un aumen-
to del 3,1 por 100 y del 3,8 por 100 respectivamente.

Efectivamente, desde el tercer trimestre del ejer-
cicio 2008 el gasto en consumo final de los hogares

Operaciones 2008 2009
PIB a precios de mercado................ccccoeevenrnn. 0,9 -3,6
Gasto en consumo final ...............ccccciieeine 0,9 -2,7
- Gasto en consumo final de los hogares.. -0,6 -5,0
- Gasto en consumo final de las ISFLSH .. 0,8 3,1
- Gasto en consumo final de las AAPP . 55 3,8
Formacioén bruta de capital fijo .... -4,4 -15,3
- Bienes de equip0........cceevueiiieeieiiieee e -1,8 -23,1
- CONSLIUCCION .....ccccuviieieiiee ettt -5,5 -11,2
- Otros productos -4,3 -17,2
Exportacion de bienes y servicios................... -1,0 -11,5
- Exportacion de bienes (FOB).........ccccccovvieeinens -1,7 -11,6
- Exportacion de servicios 0,6 -11,2
Importacion de bienes y servicios................... -4,9 -17,9
- Importacién de bienes (FOB) .........cccccovviienene -5,6 -18,9
- Importacion de servicios -2,1 -14,2
Aportacion al crecimiento del PIB (*)
Demanda Nacional -0,5 -6,4
Demanda Externa...........cccocvveeeeeiieeeeeeeccciineeens 1,4 2,8

(*) En términos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

1
2,5
2,7
2,1
1,6
46
1,4
5,0

0,5
2,4
3,9
3,3
52
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exhibid registros negativos, acentuando el ritmo de
los descensos desde entonces y marcando un mini-
mo ciclico en el segundo trimestre de 2009 (-6,0 por
100 interanual) para a partir de entonces ralentizar
los ritmos de caida, pese a mantenerse en negativo,
finalizando el cuarto trimeste con una caida menor,
del 3,5 por 100.

Pero sin duda, el peor registro en el ejercicio
2009 desde la perspectiva del gasto fue el de la de-
manda de inversion en capital fijo, que se redujo un
15,3 por 100, casi cuatriplicando el descenso experi-
mentado en 2008 (-4,4 por 100). Este resultado fue
consecuencia del sensible retroceso en todos sus
componentes, destacando la abrupta caida en los
bienes de equipo, que alcanzo el 23,1 por 100 en
2009 (-1,8 por 100 en 2008). Ademas, la inversion
en otros productos retrocedié un 17,2 por 100 (-4,3
por 100 en 2008) y la construccién cayo el 11,2 por
100 (-5,5 por 100 en 2008).

La inversion en bienes de equipo acentud asi en
2009 la trayectoria descendente iniciada en el ter-
cer trimestre del afio anterior, llegando a registrar
un retroceso del 28,3 por 100 en el segundo tri-
mestre de 2009 al acentuarse la crisis, para poste-
riormente ralentizar los descensos conforme avan-
zaba el afio (-15,3 por 100 en el cuarto trimestre >

2008 2009
I m v I I m v
1,7 0,5 1,2 3,3 -4,2 -4,0 -3,1
1,4 0,4 1,0 2,6 3,2 2,5 2,3
0,2 1.3 83 -5,5 -6,0 -5,0 -35
0,6 0,3 1,1 1,8 3,5 4,0 3,1
5,1 58 6,3 6,0 47 41 0,8
-1,9 60 -109 -149 -170 -160 -12,9
2,9 30 -11,6 -240 -283 238  -153
-4,1 72 -102 -113 -11,6  -11,4  -10,2
1.2 61 -11,8 -132 -176 -199 -185
2,4 2,9 71 -166  -147  -108 2,9
15 -2,0 94  -199 -166 -9,7 13
45 -4,8 2,2 99 -11,0 -130 -11,0
1,3 76 -135 223 21,7 -17,0 9,6
1,2 86 -151 -247 -238 -17,8 7,7
-1,6 -4,0 74  -129  -136  -140 -164
0,6 -1,4 -3,9 -6,3 7,4 -6,6 -5,3
1,1 1,8 2,7 3,0 3,2 26 2,2

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ministerio de Economia y Hacienda.
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Operaciones 2008 2009
PIB a precios de mercado.................c.c.ccceenneen. 0,9 -3,6
Ramas agraria y pesquera ...........c.ccooeeeieiiieennns -0,8 -2,4
Ramas energéticas.......... 1,9 -8,2
Ramas industriales ... -2,1 -14,7
Construccion............. -1,3 -6,3
Ramas de los servicios. 2,2 -1,0
- Servicios de mercado..........ccevueeieeeiiriieeniiennns 1,6 -2,0
- Servicios de N0 mercado..........ccccceeeveiiueeeneenns 4,4 2,6
Impuestos netos sobre los productos . -1,0 -2,0
- IVA que grava los productos ............ccccceeeceenne -1,4 -4.1
- Impuestos netos sobre productos importados .. -1,0 -10,2
- Otros impuestos netos sobre los productos...... -0,5 2,1

(*) En términos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

I
25
-0,1
3,38
2,1
0,6
35
32
45
0,1
0,5
46
-0,6

2008 2009

I n 1\ | I n 1\
1,7 0,5 1,2 3,3 4,2 -4,0 3,1
-0,1 -0,1 -3,0 -3,0 2,5 2,2 -1,9
4,0 2.4 2,4 7,6 9,3 7,6 -8,3
0,7 20 69 -153 -167 -155  -10,9
-0,2 1,5 -43 -5,8 6,7 -6,8 -5,8
2,9 1,8 0,7 0,3 1,3 1,3 1,1
23 1,2 -0,1 1,3 2,6 2,4 -1,8
5,1 42 36 3,0 3,3 2.8 1,2
0,4 1,8 2,0 1,6 2,3 2,4 1,5
0,4 2,0 3,4 27 -4.6 4.4 -3,6
1,6 -3,8 -6,2 98 -105 -123 -8,3
-0,5 1,4 0,4 23 1,9 1,4 25

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ministerio de Economia y Hacienda.

de 2009). Esta evolucion fue acorde con la expe-
rimentada por las importaciones, la produccion, la
cifra de negocios y la entrada de pedidos de bienes.

La pauta mostrada por la formacion bruta de
capital fijo en construccion en el afio 2009 fue
similar a la de bienes de equipo, de un marcado
deterioro. Pero, si bien la construccion reflejo
antes que los bienes de equipo tasas de crecimien-
to negativas, las caidas trimestrales interanuales en
construccion en el ejercicio 20009 fueron de una
menor intensidad (-11,6 por 100 en el segundo tri-
mestre de 2009 y -10,2 por 100 en el cuarto).

Analizaremos a continuacion la Contabilidad
Nacional desde la dptica de la oferta (Cuadro 1.4).
En el gjercicio 2009 se observaron registros negati-
vos en la totalidad de sectores economicos. El mayor
retroceso se produjo en las ramas industriales que
cayeron el 14,7 por 100 en 2009 (-2,1 por 100 en el
anterior ejercicio). Su evolucion intertrimestral fue
negativa desde el segundo trimestre de 2008 (-0,7
por 100) y se acentud notablemente hasta un maxi-
mo de caida del 16,7 por 100 en el segundo trimes-
tre de 2009, en consonancia con los indicadores de
produccion industrial, entradas de pedidos y cifra de
negocios. Como en otras ramas, a partir de entonces
se moder? el ritmo de descenso (-10,9 por 100 en el
cuarto trimestre).

El retroceso en las ramas energéticas en 2009,
fue del 8,2 por 100 (1,9 por 100 en 2008) y el de las

ramas de construccion del 6,3 por 100 (-1,3 por 100
en 2008).

Finalmente, las ramas agraria y pesquera fue-
ron las que experimentaron una menor caida, del
2,4 por 100 en 2009 (-0,8 por 100 en 2008).

También los servicios registraron un descenso
en 2009, si bien menor al de las ramas anteriores,
del 1,0 por 100 (aumento del 2,2 por 100 en 2008).

Ello fue consecuencia del retroceso de los ser-
vicios de mercado, que cayeron un 2,0 por 100, ya
que por el contrario los de no mercado tuvieron
una tasa positiva de aumento, del 2,6 por 100.

La desaceleracion que sufrid la economia espa-
nola en el ejercicio 2009 vino acompaiada de una
fuerte reduccion del nivel de empleo ocupado. En
términos de Contabilidad Nacional, el empleo de
la economia espafiola se redujo un 6,7 por 100, lo
que supuso una destruccion de 1.271 millones de
empleos netos en 2009.

Como consecuencia de la caida de la actividad
agregada y del empleo, la productividad aparente
del factor trabajo de la economia aument6 un 3,3
por 100 en 2009, un punto y ocho décimas mas que
el afio precedente.

En términos nominales, el producto interior bruto
a precios de mercado disminuy6 un 3,4 por 100 en
2009, tras haber aumentado un 3,4 por 100 el afio an-
terior. El crecimiento del deflactor implicito de la eco-
nomia se modero en 2,3 puntos, hasta el 0,2 por 100. >
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En cuanto a la distribucion primaria de las ren-
tas, la remuneracion de asalariados cayo¢ el 3,1 por
100 (aumento del 5,3 por 100 en el afio preceden-
te) con un aumento del coste laboral unitario del
0,2 por 100.

Finalmente, y también en términos nominales,
el excedente bruto de explotacion retrocedié un
1,0 por 100 (avance del 5,7 por 100 en 2008) y los
impuestos netos sobre la produccion e importacion
cedieron un 17,8 por 100 (-14,6 por 100 en 2008).

1.3. Contribucion de la demanda externa
neta al producto interior bruto espafiol
en 2009

Como ya se mencion6 anteriormente, la contri-
bucién de la demanda externa al PIB agregado de
la economia espafiola fue positiva, un 2,8 por 100
en 2009, acentuando la tendencia iniciada en 2008
en la que por primera vez desde el ejercicio 1997,
la demanda externa contribuyd positivamente al
aumento del PIB un 1,4 por 100.

Esta apreciable mejora fue consecuencia direc-
ta de la significativa reduccion de las importacio-

nes de bienes y servicios, cuya tasa de variacion
disminuy6 un 17,9 por 100 en 2009 (-4,9 por 100
en 2008) superando asi la caida experimentada por
las exportaciones, que cedieron el 11,5 por 100 en
2009 (-1,0 por 100 en 2008). Este retroceso en los
flujos comerciales espafioles no puede ser inter-
pretado sino en el contexto de brusco descenso del
comercio mundial como consecuencia de la crisis
financiera.

Desglosando las exportaciones entre bienes y
servicios, las ventas exteriores de bienes cayeron
el 11,6 por 100 en 2009, frente al descenso del 1,7
por 100 de 2008. Por su parte, las exportaciones de
servicios disminuyeron algo menos, el 11,2 por
100 en 2009 (aumento del 0,6 por 100 en 2008).

Analizando el perfil intranual, las exportaciones
de bienes comenzaron a ceder en el tercer trimestre
de 2008 y acentuaron esta trayectoria bajista hasta el
primer trimestre de 2009 cuando alcanzaron su
minimo ciclico (-19,9 por 100 internual). A partir de
entonces, las caidas fueron de menor intensidad y
registraron incluso ya un crecimiento internual posi-
tivo en el cuarto trimestre del afio (1,3 por 100).

Por su parte, las exportaciones de servicios ini-
ciaron su descenso de manera simultanea a las >

GRAFICO 1.7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO ESPANOL Y SUS CONTRIBUCIONES
(Variacién interanual y porcentaje)

Demanda Externa
Demanda Nacional
2007 2008 2009

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ministerio de Economia y Hacienda.
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exportaciones de bienes, pero alcanzaron su mini-
mo en el tercer trimestre de 2009 (-13,0 por 100
interanual) cerrando el cuarto trimestre, a diferen-
cia de las mercancias, con un retroceso interanual
aun de dos digitos (-11,0 por 100).

Finalmente, tanto las importaciones de bienes
(-18,9 por 100 en 2009 frente a -5,6 por 100 en
2008) como las de servicios (—14,2 por 100 en
2009 frente a -2,1 por 100 en 2008) exhibieron
registros negativos en el conjunto del afio 2009, y
en casi todos los trimestres los descensos superaron
los dos digitos. El perfil que mostraron a lo largo
del afio ambas magnitudes fue similar al inicio de
la crisis, ya que comenzaron a caer en el segundo
trimestre de 2008, pero si bien las mercancias
alcanzaron minimos ciclicos en el primer trimestre
de 2009 (-24,7 por 100) perdiendo intensidad a par-
tir de entonces, cerrando el afio con una caida inter-
anual del 7,7 por 100, en el caso de los servicios
aun en el cuarto trimestre de 2009 (-16,4 por 100
interanual) no parecia haberse alcanzado el punto
de inflexidn en la trayectoria descendente.

1.4. La Balanza de Pagos espafiola en el
ejercicio 2009

Segun las cifras de la Balanza de Pagos publica-
das por el Banco de Espafia el 26 de febrero 2010,
posteriormente revisadas en marzo y abril (Cuadro
1.5), en el gjercicio 2009 el déficit de la balanza por
cuenta corriente espafiola se situd en 57.154 millo-
nes de euros, lo que supuso una significativa reduc-
cion en el saldo negativo corriente, del 46,1 por 100
respecto a 2008. Hay que recordar que el déficit
corriente de la Balanza de Pagos espaiola no habia
disminuido respecto al ejercicio anterior desde el
afio 2002.

Este descenso se debié fundamentalmente a la
acentuada correccion en el saldo negativo de la
balanza comercial y, en menor medida, a la re-
duccidn en los déficit de las rentas y transferencias
corrientes, que permitieron compensar la disminu-
cion del superavit en la balanza de servicios.

Desglosando por componentes, el saldo negativo
de la balanza comercial en el ejercicio 2009 dismi-
nuy6 un 48,1 por 100, situdndose en 45.038 millones
de euros frente a 86.724 millones del afio anterior.
Como en el caso de la cuenta corriente, desde el ejer-
cicio 2002 no se habia producido un descenso del
déficit comercial espafiol y ademas el porcentaje de
correccion en el déficit en 2009 (-46,1 por 100) ha
sido muy superior al de 2002 (-5,4 por 100).

Esta mejora en el saldo comercial espafiol ha sido
consecuencia del contexto de fuerte contraccion de
los flujos comerciales a nivel mundial a raiz de la cri-
sis financiera, que en el caso espafiol ha traido con-
sigo un acentuado descenso tanto de los flujos de
exportacion, que cayeron un 16 por 100, como espe-
cialmente de los de importacion, que se redujeron el
26 por 100 por la extrema debilidad de la demanda
interna. La reduccion en el déficit comercial en 2009
se observo tanto en el caso de los productos energé-
ticos como especialmente en el de los no energéticos.

Por su parte, el superavit acumulado de la
balanza de servicios, alcanzd 25.697 millones de
euros en 2009, frente a 26.144 millones de euros
en 2008, lo que supuso un ligero descenso en el
mismo, del 1,7 por 100. Este retroceso fue conse-
cuencia de la reduccion del saldo positivo del
turismo y viajes, que contrarresto el descenso en el
déficit de los servicios no turisticos.

Asi el superavit en la ribrica de turismo y viajes
disminuy6 en el ejercicio 2009 un 6,7 por 100 res-
pecto al afio anterior, situdndose en 26.200 millones
de euros (28.067 millones en 2008). A su vez, el
déficit de otros servicios se aminoré un 73,8 por
100, hasta 503 millones de euros, frente al saldo
negativo de 1.923 millones del anterior ejercicio.

Los saldos negativos de las balanzas de rentas y
transferencias corrientes también se redujeron en
2009. La balanza de rentas disminuy6 su déficit un
17,2 por 100 hasta 29.842 millones de euros en
2009. Por su parte, el saldo negativo de la balanza de
transferencias corrientes se corrigié un 14,8 por 100
situdndose en 7.972 millones de euros en 20009.

Por su parte, la cuenta de capital, que recoge,
entre otros conceptos, las transferencias de capital >
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2007 2008 2009

Saldos Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
CUENTA CORRIENTE............c.cccovennne. -105.266 361.544 467.517 -105.973 307.290 364.444 -57.154
Balanza comercial ... -91.116 192.740 279.464 -86.724 160.499 205.536 -45.038
SEIVICIOS ..veevveiieeiieeeie e 23.051 97.437 71.293 26.144 88.074 62.376 25.697
TUrSMO Y VIgJeS ....eveveeeiieeeeciieeeeee 27.701 41.901 13.834 28.067 38.125 11.925 26.200
Otros servicios ... -4.650 55.536 57.459 -1.923 49.949 50.451 -503
-30.055 54.034 90.067 -36.034 40.592 70.434 -29.842
-7.146 17.333 26.692 -9.360 18.126 26.098 -7.972
CUENTA DE CAPITAL......... . 4.577 6.892 1.417 5.475 6.101 2.034 4.068
CAP/NEC DE FINANCIACION ............... -100.689 368.436 468.934 -100.499 313.392 366.478 -53.086
Variacién Variacién Saldos Variaciéon Variacion Saldos

Neta Pasivos Neta Activos (VNP-VNA) Neta Pasivos Neta Activos (VNP-VNA)
CUENTA FINANCIERA...........ccoovviiinns 101.004 - - 101.975 - - 57.614
Excluido Banco de Espana. 86.862 - - 71.757 - - 47.149
Inversiones directas...... -53.181 - - -1.067 - - -939
De Espafia en el exterior. : -100.135 = -51.102 -51.102 = -11.758 -11.758
Del exterior en Espafa................... 46.954 50.036 - 50.036 10.820 - 10.820
Inversiones de cartera .................... 104.263 - - 378 - - 44.507
De Espafia en el exterior. . 8.746 — 21.928 21.928 — -4.946 -4.946
Del exterior en Espafia................... 95.517 -21.550 = -21.550 49.453 = 49.453
Otras inversiones ...............cc.ccc....... 39.693 = = 78.903 = = 9.269
De Espana en el exterior. . -56.134 - -12.781 -12.781 - -1.163 -1.163
Del exterior en Espafa................... 95.827 91.684 - 91.684 10.432 - 10.432
Derivados financieros...................... -4.094 - - -6.457 - - -5.688
Banco de Espaia 14.322 - - 30.218 - - 10.464
Reservas -164 - - -645 - - -1.563
Activos netos eurosistema................. 28.329 - - 31.713 - - 6.146
Otros activos netos . -13.843 - - -850 - - 5.882
ERRORES Y OMISIONES....................... -315 - - -1.477 - - -4.527

Fuente: Banco de Espana (datos revisados abril de 2010).

procedentes de la Unidn Europea, contabilizé en
2009 un superavit de 4.068 millones de euros, infe-
rior en un 25,7 por 100 al saldo, también positivo,
registrado en 2008, de 5.475 millones de euros.

Finalmente, segiin el saldo agregado de las
cuentas corriente y de capital, la economia espafio-
la registr6 una necesidad de financiacion de
53.086 millones de euros en 2009, lo que supuso
una reduccion muy significativa de la misma, de
un 47,2 por 100 respecto al anterior ejercicio.

En porcentaje del PIB, la necesidad de finan-
ciacion de la economia espafiola se redujo hasta el
5,1 por 100 en 2009, muy inferior al 9,2 por 100
del ejercicio 2008.

Por su parte la cuenta financiera registr6 entradas
por valor de 57.614 millones de euros (101.975
millones de euros en 2008).

La cuenta financiera, excluido el Banco de Es-
pafia, acumul6 entradas netas por valor de 47.149
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millones de euros, por debajo de las contabilizadas
en 2008, de 71.757 millones de euros.

En consecuencia, los activos netos del Banco de
Espaiia frente al exterior retrocedieron hasta 10.464
millones de euros, frente a 30.218 millones del afio
2008, lo que se debié fundamentalmente al retroce-
so de los activos netos del Banco de Espafia frente al
Eurosistema, que se situaron en 6.146 millones de
euros en 2009 frente a 31.713 millones en 2008.

En el ejercicio 2009, las entradas netas de la
cuenta financiera, excluido el Banco de Espana, fue-
ron el resultado, principalmente, de las entradas ge-
neradas por las operaciones de inversion de car tera
y, en mucha menor medida, de las entradas de las
otras inversiones. Por el contrario, las inversiones
directas y los derivados financieros originaron sali-
das netas de fondos.

Las inversiones directas registraron en 2009 sali-
das netas de 939 millones de euros (-1.067 millo- >
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1999 2000 2001

Balanza comercial -29.975 -40.230 -38.601
Servicios 19.192 21.030 22.957

TUriSMO Y VIGJES w.vvvvvvvvrvivesissriisisssisssesnienns 23.891 25.992 26.926

Otros servicios -4.699 -4.962 -3.968
Rentas -8.976 -7.463  -12.576
Transferencias corrientes.. 2.792 1.714 1.397
Cap/Nec de financiacion... -10.454  -19.764  -21.433
Cuenta financiera (a) ... 11.327 19.476 21.703

Errores y omisiones -941 183 -498

(a) Variacion neta de pasivos menos variacion neta de activos.

2002

-36.510

22.609
25.870
-3.261

-12.326

2.463

-16.102

15.381
165

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

-39.839  -53.660  -68.603  -83.246  -91.116  -86.724  -45.038
23.301 21.753 22.240 22.235 23.051 26.144 25.697
27.037 26.604 26.433 27.449 27.701 28.067 26.200
-3.736 -4.851 -4.193 -5.214 -4.650 -1.923 -503

-10.396  -12139  -17.103  -20.799  -30.055  -36.034  -29.842

-543 -117 -3.393 -6.503 -7.146 -9.360 -7.972

-19.311 -356.736  -58.679  -82.118 -100.689 -100.499  -53.086

17.826 34.851 60.818 85.624  101.004  101.975 57.614
869 885 -2.139 -3.506 -315 -1.477 -4.527

Fuente: Subdireccion General de Analisis, Estrategia y Evaluacion (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio), con datos de Banco de

Espana (datos revisados abril de 2010).

nes en 2008). Las inversiones directas de Espafia en
el exterior dieron lugar a salidas de fondos por im-
porte de 11.758 millones de euros en el afio 2009
(-51.102 millones en 2008). Estas salidas superaron
a las entradas en concepto de inversiones directas del
exterior en Espafia, por importe de 10.820 millones
de euros (50.036 millones en 2008).

Las inversiones de cartera originaron entradas
netas por valor de 44.507 millones de euros (entra-
das de 378 millones en el gjercicio 2008). Las inver-
siones de cartera de Espafia en el exterior generaron
salidas por valor de 4.946 millones de euros, muy
inferiores a las entradas de fondos originadas por las
inversiones de cartera del exterior en Espafia por
importe de 49.453 millones de euros.

Las otras inversiones, fundamentalmente, présta-
mos, depositos y repos, originaron en 2009 entradas
netas por valor de 9.269 millones de euros (78.903
millones en el afio anterior). Las otras inversiones de
Espafia en el exterior dieron lugar a salidas de fon-
dos por valor de 1.163 millones de euros inferiores a
las entradas de 10.432 millones de euros asociadas a
las otras inversiones del exterior en Espana.

Por ultimo, las operaciones con instrumentos
financieros derivados contabilizaron en 2009 sali-
das netas por valor de 5.688 millones de euros
(-6.457 millones en 2008).

1.5. La balanza energética espaiiola en 2009

Segun los datos provisionales del Departamento

de Aduanas e Impuestos Especiales, Espafia im-
porto productos energéticos en 2009, por valor de
33.819 millones de euros, lo que supuso una caida
del 40,2 por 100 respecto al ejercicio precedente,
teniendo una repercusion negativa del 8,1 por 100
sobre el descenso total de las importaciones espa-
fiolas. La cuota de las compras de energia sobre el
total importado en el afio fue del 16,2 por 100.

El déficit comercial espanol en el sector de la
energia se situ6 en 2009 en 26.689,9 millones de
euros, lo que supuso un descenso en su saldo nega-
tivo del 40 por 100 respecto al ejercicio preceden-
te. Esta mejora se debid tanto a la debilidad de la
demanda nacional por la contraccion de la activi-
dad como a la caida en el precio del crudo a lo
largo del ejercicio. El déficit en energia supuso un
53,2 por 100 del déficit total espafiol en 2009.

Al igual que en afos anteriores, la partida pre-
ponderante en las compras exteriores de productos
energéticos (72,7 por 100 de las importaciones
totales de energia) fue la de petroleo y derivados,
ya que Espafia importd estos productos por valor
de 24.570,7 millones de euros en 2009. Ello repre-
sentd una caida del 42,4 por 100 en 2009 respecto
al anterior ejercicio, lo que contrastd con el
aumento experimentado en 2008, del 32,5 por 100.

Este descenso de las importaciones espafiolas
de crudo en 2009 debe interpretarse en un contex-
to de acusada caida en su precio en los mercados
internacionales. Asi, en tasa media de variacion, el
precio del petrdleo calidad Brent en ddlares/barril
cay6 un 36,7 por 100 en 2009 respecto al ejercicio >
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anterior, y este descenso fue del 32,3 por 100 si se
considera su valor en euros.

Pese a este retroceso medio, si se analiza su evo-
lucién a lo largo del afio, se aprecia como tras la
brusca caida en los precios del petroleo del segundo
semestre de 2008, estos se estabilizaron en el primer
trimestre de 2009 para posteriormente comenzar a
subir, conforme surgian los primeros indicios de
recuperacion economica, pasando desde minimos
cercanos a 40 dolares/barril a comienzos de 2009
hasta maximos de 78,7 ddlares/barril a principios de
diciembre, lo que supuso casi duplicar los niveles
de comienzos del ejercicio cuando la crisis se
encontraba en su fase mas aguda. Ello se correlacio-
na con el analisis intertrimestral de las importacio-
nes espanolas de petroleo, que fue ascendiendo de
manera progresiva a lo largo del ejercicio (desde
5.117 millones de euros en el primer trimestre a
6.735 millones de euros en el cuarto).

Las importaciones de gas, por su parte, alcanza-
ron 7.721,8 millones de euros, descendiendo el 31,7
por 100 respecto al ejercicio anterior. También en
este caso, esta caida contrastd con el aumento del
48,4 por 100 de 2008. Las importaciones de gas
supusieron el 22,8 por 100 de la factura energética
total en el afio 2009.

Las compras exteriores de carbon, por valor de
1.240 millones de euros, registraron un descenso
en 2009 del 41,6 por 100 respecto al afio anterior.
El carbon representd el 3,7 por 100 del total
importado de energia en 2009.

Finalmente, las importaciones de electricidad
alcanzaron 286 millones de euros, el 0,9 por 100
del total importado en energia, con un retroceso
del 43,8 por 100 respecto a 2008.

Como puede apreciarse en el Cuadro 1.7, siete
paises concentraron en el afio 2009 el 54,1 por 100
de las importaciones espafiolas de energia: Rusia,
de donde provino el 12,1 por 100, Argelia (10,9
por 100), Nigeria (8 por 100), Arabia Saudita (6,5
por 100), Libia (6,2 por 100), Iran (5,6 por 100) e
Italia (4,8 por 100).

Rusia mantuvo su posicion como principal pro-
veedor de energia en 2009, aumentando su cuota
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de nueve décimas respecto al ejercicio precedente.
Argelia y Nigeria mantuvieron la segunda y terce-
ra posicion y practicamente su cuota en el ejerci-
cio, perdiendo dos décimas y una décima respecti-
vamente. Arabia Saudita, en cuarto puesto como
proveedor energético, perdid cinco décimas en
cuota mientras que Libia, en quinto lugar, gano
siete décimas.

Iran escald un puesto en el ranking de provee-
dores energéticos hasta el sexto lugar, ganando en
cuota cinco décimas y desplazando a Italia que
paso al séptimo puesto y perdio seis décimas en
cuota.

Por ultimo, México se mantuvo en 2009 como
octavo proveedor de energia con una cuota del 3,9
por 100, si bien ésta descendid en seis décimas res-
pecto al afio anterior.

Debido a sus significativos aumentos en cuota,
ascendieron notablemente en el ranking de provee-
dores tanto Noruega (hasta el noveno puesto en
2009 desde el décimo quinto en 2008 y aumento en
cuota del 1,6 por 100), como Egipto (hasta el déci-
mo puesto desde el décimo octavo y aumento en
cuota del 1,3 por 100) por su mayor peso relativo
como importadores espafioles de gas. Venezuela
ascendio hasta el décimosegundo lugar desde el dé-
cimo noveno con ganancia en cuota de nueve déci-
mas debido a las mayores ventas de crudo a nuestro
pais.

Desglosado por productos, del total de las im-
portaciones de petroleo y derivados un 16,2 por
100 procedio de Rusia, con una ganancia en cuota
de dos puntos porcentuales respecto al afio ante-
rior, si bien perdio un 4,1 por 100 de cuota en el
mercado de carbon. Rusia fue con gran diferencia
el principal proveedor de crudo de Espaia. Arabia
Saudita se mantuvo en 2009 como el segundo pro-
veedor disminuyendo su cuota en dos décimas,
hasta el 9 por 100. Libia ascendi6 al tercer puesto
como proveedor de petroleo espafiol con una cuota
del 7,8 por 100, que aument6 nueve décimas res-
pecto al ejercicio anterior. En cuarto y quinto pues-
to se situaron Iran (7,7 por 100 y aumento de un
punto porcentual en cuota) y Nigeria (cuota del >



El sector exterior en 2009

Total energia Carbén Petrdleo y derivados Gas Electricidad

Importaciones (Millones de euros)
1 HMESIre .o 8.158 366 5117 2.584 91
1 rAmMEStre ..o 7.916 332 5.906 1.610 67
Il trimestre ... 8.784 237 6.812 1.674 61
IV AMESHIe...ceeeieeeeee s 8.962 306 6.735 1.854 68
TOTAL .ot 33.819 1.240 24.571 7.722 286

Porcentaje sobre el total de importaciones energéticas
Proveedores Total energia Carbon Petréleo y derivados Gas Electricidad

1 RUSIA ..o 12,1 9,6 16,2 0,0 0,0
2 Argelia ... 10,9 0,0 4,0 34,9 0,0
3 NIgeria ..o 8,0 0,0 73 12,1 0,0
4 Arabia Saudita.. 6,5 0,0 9,0 0,0 0,0
5 6,2 0,0 7,8 2,4 0,0
6 5,6 0,0 7,7 0,0 0,0
7 4,8 0,0 6,1 1,6 0,3
8 3,9 0,0 54 0,0 0,0
9 3,7 0,0 1,3 11,9 0,0
10 Egipto ........ 3,2 0,0 0,5 12,4 0,0
" Estados Unidos 2,7 14,9 2,9 0,3 0,5
12 Venezuela...... 2,6 0,8 3,6 0,0 0,0
13 Qatar ...... 2,4 0,0 0,1 10,4 0,0
14 Irak 2,4 0,0 3,2 0,0 0,0
15 Reino Unido...... 21 0,2 2,6 0,7 5,6
16 Trinidad y Tobago. 2,1 0,0 0,1 8,8 0,0
17 Paises Bajos . 1,8 0,2 2,5 0,0 0,0
18 Angola........ 1,7 0,0 2,3 0,0 0,0
19 Francia ...... 1,4 0,0 1,1 0,3 56,1
20 Guinea Ecuatorial. 1,3 0,0 1,8 0,0 0,0
21 Azerbaijan ..... 1,0 0,0 1,4 0,0 0,0
22 Camerun.... 0,9 0,0 1,3 0,0 0,0
23 Sudéfrica ... 0,8 22,0 0,0 0,0 0,0
24 Indonesia 0,7 20,2 0,0 0,0 0,0
25 Oman...... 0,7 0,0 0,1 2,9 0,0
26 Kazajstan 0,7 0,0 1,0 0,0 0,0
27 Gabon..... 0,6 0,0 0,9 0,0 0,0
28 Portugal ......ccoovvieiiiie e 0,6 0,1 0,4 0,2 29,2
29 Colombia .....ccoovveieeiiieieeeee 0,6 14,5 0,1 0,0 0,0
30 Bélgica.... 0,6 0,0 0,7 0,2 3,3
31 0,6 0,0 0,8 0,0 0,0
32 0,5 0,0 0,7 0,0 0,0
33 Republica de Corea 0,5 0,0 0,7 0,0 0,0
34 SUECIA vt 0,5 0,0 0,6 0,0 0,0
35 Australia .......cccooeeeiniiieee 0,4 1,7 0,0 0,0 0,0
36 Canada... 0,4 0,0 0,6 0,0 0,0
37 0,4 1,6 0,4 0,0 3,9
38 0,4 0,0 0,5 0,0 0,0
39 0,3 0,0 0,5 0,0 0,0

Fuente: Subdireccion General de Analisis, Estrategia y Evaluacion (Ministerio de Industria Turismo y Comercio), con datos de Aduanas

(Ministerio de Economia y Hacienda).

7,3 por 100 y aumento en la misma del 1,4 por
100). A continuacién en el ranking de proveedores
de crudo se encuentran México (cuota del 5,4 por
100 y pérdida de seis décimas) e Italia (cuota del
6,1 por 100 y pérdida de un punto porcentual) que
descendio tres posiciones como proveedor de
petroleo de nuestro pais.

Finalmente, mencionar el ascenso de Venezuela

en el ranking de principales proveedores espafioles
de crudo, ya que su cuota ascendi6 hasta el 3,6 por
100 en 2009, frente al 2,3 por 100 del ejercicio 2008.

Estos ocho proveedores concentraron el 63 por
100 de las compras exteriores espafiolas de petro-
leo en 2009.

Las importaciones de gas, sin embargo, estan
mucho mas concentradas que las de crudo ya que >
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cinco proveedores aportan el 81,7 por 100 del
total. Argelia continué siendo el principal provee-
dor, ya que de este pais provino el 34,9 por 100 del
gas importado por Espafa en 2009, si bien perdio
un 4,4 por 100 en cuota respecto al ejercicio ante-
rior. Después, Egipto de donde adquirimos el 12,4
por 100 del gas, con un aumento en cuota del 2,9
por 100 y Nigeria con cuota del 12,1 por 100 y
notable pérdida en la misma, del 6,2 por 100. En
cuarta y quinta posicion se situaron Noruega (11,9
por 100 en cuota y aumento del 4,9 por 100) y
Qatar (10,4 por 100 y descenso de un punto por-
centual).
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Respecto a las importaciones de electricidad, se
concentraron en los dos paises geograficamente
mas proximos: Francia, de donde se import6é mas
de la mitad de la electricidad en 2009, en concreto
el 56,1 por 100, lo que supuso un notable aumen-
to en cuota ya que ésta era del 39,9 en 2008 y
Portugal de donde provino el 29,2 por 100 de las
compras de energia eléctrica.

Finalmente los principales proveedores de car-
bon en el ejercicio 2009 fueron Sudafrica (22,0
por 100), Indonesia (20,2 por 100), Estados
Unidos (14,9 por 100), Colombia (14,5 por 100),
Australia (11,7 por 100) y Rusia (9,6 por 100).





