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discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.

Dato no disponible.
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1 Introduccién

2 El contexto
internacional y la zona
del euro

Otro afio de bonanza
econdmica global...

favorecida por unas
condiciones financieras

propicias...

Rasgos basicos

La economia espanola prolongd en 2006 y en los primeros meses de 2007 la fase de elevado
crecimiento que ha venido registrando durante algo mas de una década, en un contexto in-
ternacional caracterizado por un gran dinamismo, del que también participd la UEM, tras un
largo periodo de debilidad ciclica. El PIB sigui¢ una trayectoria de aceleracion a lo largo del
ejercicio, alcanzando en el promedio del afo un aumento del 3,9%, superior al de 2005, de-
bido a la mejora de la aportacion de la demanda exterior neta. A la continuada influencia de
los factores que han sustentado la fortaleza de la economia espafnola durante esta larga fase
de expansion, se ha sumado, en 2006, la buena coyuntura internacional y, en particular, el
despegue de la zona del euro. El gasto interno, por su parte, empezd a desacelerarse suave-
mente, excepto en el componente de inversion en equipo, que experimentd un importante
repunte, por lo que en 2006 empezd a percibirse un escenario de crecimiento mas equilibrado
que el de los Ultimos afos.

Entre los factores explicativos del dinamismo de la economia, han seguido destacando, por
su relevancia, el impulso financiero derivado de la integracion en el euro, que ha continuado
operando, a pesar del relativo endurecimiento de las condiciones monetarias, y la expansion
demogréfica, que ha vuelto a desbordar las previsiones. En este primer capitulo del Informe
Anual se repasan los rasgos basicos de la trayectoria de la economia espafola en 20086, pres-
tando especial atencion al entorno exterior en el que se ha desenvuelto, y se esbozan las
perspectivas de corto plazo, asi como los retos y los requerimientos de politica econdmica
que se han de abordar para proyectar a medio y largo plazo el avance logrado por la econo-
mia espanola en las Ultimas décadas. La vision global de la coyuntura que ofrece este capitu-
lo se complementa con el enfoque tematico del capitulo siguiente, en el que se profundiza de
forma analitica y con mayor perspectiva temporal en el papel desempefiado por las condicio-
nes financieras y los desarrollos demograficos en el dinamismo econdmico espanol. También
se aborda el alcance de los riesgos potenciales de desequilibrio que acompafnan a una etapa tan
larga de empuje del gasto de los residentes y las posibles vias de ajuste frente a los mismos.

En el afio 2006 la economia mundial alcanzo, por tercer afo consecutivo, una tasa de creci-
miento alrededor del 5%, dando lugar al trienio de mayor expansion de la actividad global
desde los afos setenta, en un entorno, ademas, de baja inflacion. El pasado afo se caracte-
rizé, también, por un mayor equilibrio en el dinamismo de las principales areas desarrolladas,
ya que Estados Unidos mantuvo su tasa de crecimiento ligeramente por encima del 3% vy las
areas menos dindmicas, como el Reino Unido, la zona del euro y Japdn, registraron una ace-
leracion de su actividad econdémica, muy intensa en los dos primeros casos A su vez, la con-
tribucion de algunos paises emergentes a esta bonanza econdémica continué siendo notoria,
hasta el punto de que China e India explican conjuntamente en torno al 40% del crecimiento
mundial de 2006.

La expansion econdmica global se vio favorecida por el mantenimiento de condiciones finan-
cieras propicias, a pesar del endurecimiento de las politicas monetarias, que fueron reaccio-
nando al hilo del aumento de los riesgos inflacionistas y de la maduracion de los ciclos eco-
nomicos. Salvo el episodio de turbulencias en los mercados bursatiles registrado entre mayo
y junio, los mercados financieros mundiales permanecieron en calma en un contexto de esca-
sa volatilidad y pequefias primas de riesgo. Los tipos de interés reales, por su parte, continua-
ron en niveles relativamente bajos, las bolsas experimentaron una notable revalorizacion y los
spreads crediticios, corporativos y soberanos, se mantuvieron en cotas histéricamente redu-
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y compatible con presiones

inflacionistas moderadas.

Sin embargo, los desequilibrios

macro-financieros persisten...

y los riesgos inflacionistas han

adquirido mayor relevancia.

La economia de la zona

del euro por fin se dinamiza...

cidas. Un clima que se mantuvo hasta marzo de 2007, cuando se produjo un episodio de
inestabilidad en los mercados financieros, que revelaron una mayor incertidumbre sobre la
valoracion de los riesgos.

El dinamismo de las condiciones econdmicas globales a lo largo del pasado afio supuso,
ademas, una intensificacion de los intercambios comerciales, que crecieron a una tasa algo
superior al 9%, dos puntos por encima de la observada en el ejercicio anterior. No obstante,
las perspectivas sobre la evolucién futura del comercio mundial empeoraron a mediados de
afo, tras la suspension de las negociaciones multilaterales en el contexto de la Ronda Doha.

El incremento medio en el afio del precio del petrdleo y de las materias primas y el pronunciado
aumento de la actividad econdmica global no se tradujeron, sin embargo, en presiones inflacio-
nistas subyacentes significativas. De hecho, en las economias industrializadas, las tasas de in-
flacion medias del pasado afo fueron similares a las observadas en 2005, y apenas se observd
una traslacion del encarecimiento energético a otros componentes de la cesta de los precios de
consumo, tal como refleja el comportamiento contenido de la inflacion subyacente. Los precios
del petrdleo alcanzaron maximos histéricos en el mes de agosto de 2006, experimentando un
notable descenso con posterioridad, vinculado al incremento de las existencias de crudo y a las
condiciones climaticas benignas del invierno en el hemisferio septentrional. Sin embargo, en los
primeros meses de 2007, el petréleo volvid a encarecerse. La moderacion salarial registrada en
los principales paises, a pesar de la expansion del empleo y de la reduccion de las tasas de
paro, y la estabilidad de los precios de los bienes importados, en un contexto de elevada com-
petencia global, contribuyeron, en gran medida, a este comportamiento.

Pese a la recomposicion geografica del crecimiento mundial y la depreciacion del ddlar, los
desequilibrios que se vienen arrastrando como consecuencia, principalmente, de los desajus-
tes existentes entre el ahorro y la inversion en las principales areas, no se moderaron. El ddlar
acumuld una depreciacion cercana al 5% en términos efectivos nominales a lo largo del pasa-
do afio, lo que obedecio, en gran medida, a unas perspectivas de menor fortaleza econémica
en Estados Unidos y a la reduccion de los diferenciales de tipos de interés de la moneda nor-
teamericana frente a monedas como el euro o la libra esterlina. De hecho, la persistencia de
estos desequilibrios macro-financieros y la incertidumbre acerca de la forma en que pueden
ser absorbidos continuan siendo elementos de vulnerabilidad para el mantenimiento en el afio
corriente de una tasa de expansion del producto mundial elevada, tal como anticipan la mayor
parte de organismos internacionales. Un riesgo relevante estriba en la posibilidad de que se
produzca una desaceleracion mas brusca de lo esperado en Estados Unidos —si se agudiza
el ajuste del mercado inmobiliario o se traslada a otros componentes del gasto via efecto rique-
za— y de que sus implicaciones para otras areas sean superiores a las actualmente previstas.

Es posible que las condiciones monetarias mas restrictivas, la competencia a nivel global y la
posible reduccion de los precios de la energia contribuyan a mantener contenidas las tasas de
inflacion. No obstante, existen riesgos de que las presiones alcistas sobre los precios ocasio-
nadas por la absorcion del exceso de capacidad en los mercados de trabajo y de bienes en
la mayor parte de las principales economias terminen materializandose, sobre todo si se tras-
ladan a las expectativas de inflacion de los agentes.

Alentada por el favorable contexto internacional, la zona del euro consolidé en el afio 2006,
por fin, la recuperacion de la actividad que habia iniciado a mediados de 2005, superando una
larga etapa de reducido dinamismo. La reactivacion se baso en la fortaleza de la demanda
interna y de las exportaciones y fue mas fuerte de lo anticipado, lo que supuso una revision
gradual al alza de las previsiones efectuadas por los organismos internacionales para el afio
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impulsada por el entorno
exterior, unas condiciones
financieras expansivas, a pesar
de las subidas de los tipos de
interés, y la favorable respuesta

del empleo.

La evolucién de los indicadores
en la primera parte de 2007
avala unas perspectivas

favorables en la zona del euro.

A pesar de la ausencia de
presiones inflacionistas
subyacentes, los riesgos al alza
sobre los precios determinaron
el ajuste de las condiciones

monetarias.

pasado. Asi, el avance del PIB alcanzo el 2,8% en la media del ano, situandose por encima
del 3% en el cuarto trimestre, tasas que no se experimentaban desde 2000. A pesar del ele-
vado crecimiento, la brecha entre el nivel del PIB y el del producto potencial que se fue abrien-
do alo largo de la etapa reciente de debilidad ciclica no se ha cerrado aun.

Entre los factores que han favorecido que el impulso inicial sobre la actividad, originado por la
mayor demanda procedente del exterior, se fuera encauzando hacia el gasto interior destacan
la persistencia de condiciones financieras holgadas, a pesar de la subida de los tipos de interés, la
solidez de la posicion patrimonial de las empresas y el incremento de sus beneficios. Todos estos
factores estimularon la inversion, en un contexto en el que la utilizacion de la capacidad productiva
registrd los niveles mas elevados de los Ultimos cinco afios. Asimismo, la favorable respuesta del
empleo, cuyo ritmo de crecimiento alcanzo tasas desconocidas desde el comienzo de la década,
sugiere que las reformas acometidas en el mercado de trabajo y la moderacion salarial estan
dando algunos frutos. La consiguiente mejora de las rentas laborales, que tienden a traducirse en
gasto de consumo casi en su totalidad, y el restablecimiento gradual de las expectativas de los
consumidores contribuyeron a impulsar el gasto de las familias.

Aunqgue en la reactivacion econdmica también han intervenido algunos factores excepciona-
les, como el adelantamiento de gasto a los meses finales de 2006 ante algunas elevaciones
impositivas o las favorables condiciones climatoldgicas, la contribucion equilibrada de los
componentes de la demanda final al avance del producto y la mejora general de la actividad
econdmica de los paises integrantes de la zona del euro dan visos de mayor permanencia a
la expansion, en comparacion con otros episodios recientes de mejora que resultaron ser
transitorios. Entre los principales paises del area, sobresale la recuperacion econdémica de
Alemania, que puede estar reflejando la superacion de algunos de los lastres estructurales
que viene arrastrando desde la reunificacion. La evolucion de los indicadores econémicos en
los primeros meses del afio 2007 corrobora el diagndstico de sostenimiento de la recupera-
cion, de manera que el escenario mas probable para los proximos trimestres apunta a un
perfil de avance del producto, en linea con el crecimiento potencial, si bien, a medio plazo,
persisten los riesgos externos de naturaleza macro-financiera mencionados anteriormente.

El comportamiento reciente de la inflacion en la zona del euro respondié a la evolucion de sus
componentes mas volatiles y, en particular, al precio del petréleo, que llevo la tasa a zonas
cercanas al 2,5% durante los ocho primeros meses de 2006, para finalizar el aho por debajo
del 2%. Sin embargo, ni se percibieron efectos significativos de traslacion del encarecimiento
energético a otros precios de consumo, como lo muestra el mantenimiento de la inflacion
subyacente en torno al 1,6%, ni se vio afectada la pauta de moderacion salarial. En todo caso,
la aparicion de riesgos al alza sobre la estabilidad de precios, a medida que se afianzaba la
recuperacion economica y se hacian mas probables la transmision de los encarecimientos
energéticos a las distintas etapas del proceso productivo y la afloracion de presiones salaria-
les, determinaron la necesidad de ajustar el caracter expansivo que las condiciones moneta-
rias habian mantenido durante la prolongada fase de débil crecimiento econdmico. Asi, el
Consejo de Gobierno del BCE elevd los tipos de interés oficiales en seis ocasiones entre di-
ciembre de 2005 y diciembre de 2006 y, posteriormente, en marzo de 2007, hasta situarlos
en el 3,75% actual. Con todo, los tipos de interés en el area del euro, tanto en términos reales
como nominales, se mantuvieron en niveles relativamente bajos en todos los plazos, de forma
que las condiciones monetarias continuaron siendo propicias para la prolongacion de la etapa
expansiva de la economia.

La evolucién de los tipos de interés de mercado indica que las decisiones de politica moneta-
ria adoptadas por el BCE durante esta fase alcista se han anticipado adecuadamente. Por
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1.1

2001 2002 2003 2004 2005 2006

PIB PER CAPITAY TASADE PIB per cépita a precios corrientes

OCUPACION (en PPC de la UE 25) (b) 93,2 95,2 96,7 96,6 97,9 97,5

PIB per capita a precios corrientes

(en PPC de la UEM) (b) (0) 85,9 88,4 90,2 90,8 92,4 92,4

Tasa de ocupacion (d) 60,7 61,2 62,1 63,1 64,6 66,0
DEMANDA'Y ) Consumo privado 3,4 2,8 2,8 4,2 4,2 3.7
PRODUCTO. INDICESDE  consumo puiblico 39 4,5 48 6,3 4,8 4,4
Helbs RN ) Formacion bruta de capital 4,4 3,4 5,8 51 6,9 6,5
Capital fijo en equipo -0,3 -2,9 4,1 4,4 9,0 9,7
Capital fijo en construccion 7,6 6,3 6,2 55 6,0 5,9
Exportacion de bienes y servicios 4,2 2,0 3,7 41 1,5 6,2
Importacion de bienes y servicios 4,5 3,7 6,2 9,6 7,0 8,4
Producto interior bruto 3,6 2,7 3,0 3,2 BI6 3,9
EMPLEO, Empleo total 3,2 2,3 2,4 2,6 3,1 3,1
SALARIOS, Tasa de paro 10,6 11,5 11,5 11,0 9,2 8,5
CognEs i Remuneracion por asalariado 3,6 3,3 3,6 3,1 2,6 3,4
PRECIOS (e)
Costes laborales unitarios 83,2 2,9 3,0 2,5 2,2 2,7
Deflactor del PIB 4,2 4,3 41 4,0 41 3,8
indice de precios de consumo (DIC-DIC) 2,7 4,0 2,6 3,2 8,7 2,7
indice de precios de consumo (media anual) 3,6 3,5 3,0 3,0 3,4 3,5
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) (f) 1,0 1,8 1,0 0,9 1,2 1,4
AHORRO, Ahorro de los sectores residentes (h) 22,9 24,0 24,5 23,5 23,0 22,8
INVERSION Y Administraciones Publicas (h) 29 a3 35 3,2 4,7 5,7
EI;A\JLADNOCIER 0 Inversién de los sectores residentes 26,4 26,7 27,4 28,3 29,5 30,6
Administraciones Publicas 3,4 3,6 35 34 3,6 3,9
gs?jsczj;?ézsorgzézsrf:sd () de financiacion nacional 35 27 29 48 65 78
Administraciones Publicas -0,5 -0,3 0,0 -0,2 1,1 1,8
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 5516 52,5 48,7 46,2 43,2 39,8
INDICADORES MONETARIOS ' Tipo de intervencién semanal del BCE 4,3 32 23 2,0 2,0 2,8
Y FINANCIEROS () Tipo de la deuda publica a diez afios 5,1 5,0 4.1 41 3,4 3,8
Tipo sintético del crédito bancario 5,8 4,9 4,4 4,0 3,8 4,6

indice General de la Bolsa de Madrid
(base DIC 1985 = 100)

Tipo de cambio ddlar/euro 0,90 0,94 1,18 1,24 1,24 1,26
Tipo de cambio efectivo nominal con paises
desarrollados (j)

853,4 723,6 706,4 863,3 1.066,1 1.344,0

96,57 97,29 100,08 100,71 100,83 101,13

Tipo de cambio efectivo real con paises

98,21 99,77 103,95 106,48 107,73 109,72
desarrollados (k)

Tipo de cambio efectivo real con UEM (k) 101,96 102,35 103,43 105,02 106,22 108,17
Medios de pago 6,8 10,5 12,0 11,3 14,8 11,6
Activos liquidos () 9,5 8,7 8,8 6,4 11,9 8,6
Financiacion total de las familias 12,7 16,3 19,1 20,2 20,9 19,3
Financiacion total de las empresas no financieras 17,4 12,4 13,5 18,2 21,1 28,2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencion General del Estado, AMECO y Banco de Espana.

a. Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafa corresponden a la base 2000.

b. UE=100 y UEM=100.

c. No incluye Eslovenia.

d. Base de datos AMECO de la Comision Europea.

e. Tasas de variacion, salvo la tasa de paro que se presenta en nivel.

f. Hata diciembre de 2001, el diferencial se calcula con las series publicadas en esa fecha.
g. Niveles en porcentajes del PIB.

h. Incluye transferencias netas de capital recibidas.

i. Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y los tipos de cambio y tasas de variacion ara los activos y pasivos
financieros.

j. Base 1999 |1=100.

k. Base 1999 1=100. Medidos con costes laborales unitarios.

I Incluye los medios de pago, otros pasivos bancarios y fondos de inversion FIAMM.
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La mejora ciclica ha
enderezado la situacion fiscal
pero quedan pendientes
avances mas decisivos para

reducir el déficit estructural...

y para mejorar el crecimiento

potencial.

3 Laevolucion
de la economia espafiola

La actividad de la economia
espafola se acelero,
prolongando la larga fase de

expansion.

otro lado, a pesar de que la inflacion se situd por encima del 2% durante gran parte del afio,
la credibilidad de la autoridad monetaria se puso de manifiesto en los indicadores de expec-
tativas de inflacion a medio plazo, que se mantuvieron ancladas en niveles compatibles con el
objetivo de estabilidad de precios.

En el ambito de la politica fiscal, la evolucion de los saldos presupuestarios observados se
caracterizd en 2006 por una mejora que, en parte, ha resultado inesperada, incluso tras
tener en cuenta que la recuperacion de la actividad fue mas intensa de lo que se anticipaba
un afio antes, puesto que la recaudacion correspondiente a algunas figuras impositivas
crecio, segun la informacion disponible, de forma mas vigorosa que lo explicado por la evo-
lucién de las propias bases. El déficit de las Administraciones Publicas del area se redujo en
el gjercicio pasado en nueve décimas, hasta el 1,6%, apuntando a una mejora tanto en su
componente ciclico como en el estructural, si bien cabe recordar que los procedimientos
que se utilizan habitualmente para obtener esta descomposicién tienden a sobreestimar el
esfuerzo de correccion fiscal realizado en las fases de recuperacion de la actividad. Por lo
tanto, serfa un error que las autoridades nacionales interpretaran que el saneamiento de las
cuentas publicas se ha convertido en una tarea menos urgente. Por el contrario, es preciso
que en esta etapa de mayor expansion se acelere la correccion de los desequilibrios presu-
puestarios, avanzandose de manera decidida hacia la consecucién de saldos estructurales
préximos al equilibrio, en linea con los contenidos de la parte preventiva del Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento, una vez reformado. El logro de este objetivo es fundamental para
ampliar el margen disponible para mantener la estabilidad presupuestaria en tiempos me-
nos favorables y hacer frente en el futuro a los retos que suscita el envejecimiento de la
poblacion, asi como para facilitar el funcionamiento adecuado de los estabilizadores auto-
maticos.

Pero, ademas, es necesario que las autoridades nacionales realicen un esfuerzo mas audaz
para eliminar los obstaculos estructurales que lastran el crecimiento potencial. La consecucion
de tasas de crecimiento econdmico elevadas ante la presion que viene ejerciendo el liderazgo
tecnoldgico y productivo de Estados Unidos y la creciente competencia procedente de los
paises emergentes requieren cambios de gran alcance en el funcionamiento de las economias
del area. Los resultados decepcionantes de la zona del euro, en términos de expansion de
la actividad, en la dltima década se explican, en gran medida, por el escaso dinamismo de la
productividad del trabajo, que, a su vez, responde a un conjunto de factores que incluyen el
ritmo relativamente modesto de generacion de innovaciones —asi como de su difusion al resto
de la economia—, las carencias en el capitulo de la inversion en capital humano o la todavia
excesiva regulacion de los mercados de productos, especialmente en los servicios. De hecho,
el avance hacia una menor regulacion de estos mercados en los Ultimos afios puede haber
contribuido al progreso incipiente en la productividad tendencial que parece detectarse re-
cientemente. Con respecto al mercado de trabajo, si bien se ha producido una mejora en la
utilizacion de este factor, sigue existiendo un margen amplio para combatir las rigideces sub-
sistentes reflejadas en la todavia elevada tasa de paro y en las reducidas tasas de empleo de
determinados colectivos como el de mujeres, jovenes y personas de mayor edad.

Durante el pasado ano, la actividad de la economia espanola se acelerd, continuando la
fase de expansion que viene experimentando, con oscilaciones suaves, desde mediados de
la década anterior (véase grafico 1.1). De este modo, el crecimiento del PIB se elevd hasta
el 3,9% en 2006, desde el 3,5% del ejercicio precedente, al tiempo que se produjo un cier-
to reequilibrio de las contribuciones relativas del gasto interno y de la demanda exterior neta
al aumento del producto, después de tres afios de divergencia progresiva entre ambos
componentes de la demanda. En 2006 se ralentizd moderadamente la demanda interna,
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El repunte se apoya en la
permanencia de los factores
expansivos que han estado

presentes en esta fase ciclica...

y en un entorno exterior mas

pujante, impulsado por el

despegue de la zona del euro.

PIB, CONSUMO PRIVADO, EMPLEO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
Tasas de variacion

GRAFICO 1.1
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

que crecio a una tasa del 4,6% en el promedio del afio, pero mejord en mayor medida la apor-
tacion de la demanda exterior neta al avance del producto, que se redujo de —1,7 pp a -1 pp.

En 2006, la fortaleza de la actividad econdmica se vio favorecida, al igual que en afos ante-
riores, por unas condiciones monetarias y financieras favorables, a pesar del relativo endure-
cimiento de la politica monetaria a lo largo del ejercicio, por el mantenimiento del proceso de
revalorizacion de activos reales y financieros, y por la pujanza del mercado de trabajo, susten-
tada en la intensidad de los flujos migratorios y la ascension de la participacion femenina. Y
todo ello en el contexto de un efecto bastante moderado, como en la mayoria de las econo-
mias desarrolladas, del encarecimiento del petréleo y en el marco de unas politicas econdmi-
cas orientadas a la estabilidad macroecondmica.

A la continuidad de todos estos factores expansivos se vino a sumar el efecto de la buena
coyuntura internacional y, en particular, la reanimacién del area del euro. La mejora de la de-
manda exterior neta se debid a la recuperacion de las exportaciones, tanto de bienes como de
servicios, en un entorno en el que las importaciones continuaron mostrando un elevado dinamis-
mo. Las exportaciones reales de bienes, con una tasa de crecimiento del 5,6% en el promedio
del ejercicio, retomaron tasas de avance similares a las de los primeros anos de esta década, tras
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Las exportaciones de bienes se
recuperaron de forma

generalizada...

mientras las importaciones
volvieron a mostrar una gran

fortaleza...

y las necesidades de
financiacion de la nacion
registraron una nueva

ampliacion.

El gasto de los hogares
mantuvo un apreciable
dinamismo aunque flexiond

ligeramente a la baja...
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haber acusado un marcado estancamiento en 2005, impulsadas por el notable avance del co-
mercio mundial, el despegue de la actividad econémica de la zona del euro y el dinamismo de los
mercados emergentes. El efecto expansivo sobre las ventas al exterior de la recuperacion de los
mercados habria superado, por tanto, el posible impacto de signo contrario del deterioro en los
indices de competitividad-precio, que ha proseguido en 2006, aunque de manera mas atenuada
que en anos anteriores. Ademas, durante el pasado ano se amortiguaron algunos de los factores
que habian frenado las exportaciones en 2005, como el notable impacto que tuvo entonces la
fuerte penetracion de China y otros paises emergentes en los mercados comunitarios.

El avance de las exportaciones de bienes en 2006 fue relativamente generalizado, extendién-
dose a todas las areas geograficas, aunque con distinta intensidad, y afectd a un buen nime-
ro de productos, con caracteristicas tecnoldgicas diversas. En cuanto a las exportaciones de
servicios, el turismo se incremento, en términos reales, a una tasa del 1,7%, ligeramente inferior
a la del periodo precedente. Esta evolucion esta en linea con el aumento del nimero de turis-
tas que se esta produciendo a nivel mundial, si bien los ingresos por turismo continuaron re-
sintiéndose de los cambios que se observan, también de forma generalizada, en los habitos
de los turistas, que aumentan el nimero de viajes pero realizan estancias mas cortas y un
gasto menor en términos reales. No obstante, en los primeros meses de 2007, los ingresos
por turismo han tenido un comportamiento algo mas expansivo.

Como ya se ha mencionado, las importaciones en términos reales volvieron a mostrar una gran
fortaleza en 2006, con un crecimiento promedio del 8,4%, por encima del registrado el afio pre-
cedente. La pujanza de la demanda final y la favorable evolucion de los precios en euros de los
productos importados no energéticos, que apenas experimentaron cambios en el promedio del
ano, explican este elevado dinamismo. Por productos, destaca el intenso incremento de las com-
pras de bienes intermedios no energéticos, necesarios para la expansion industrial que se registrd
en 2006, tal y como se comenta mas adelante y, segun el pais de origen, las realizadas en los
paises extracomunitarios. También las importaciones de servicios mostraron un comportamiento
muy expansivo, debido al empuje de los servicios no turisticos, entre los que sobresalen los servi-
cios de transporte de viajeros y mercancias, asi como los prestados a empresas.

A pesar de la mejora de la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento del produc-
to, en 2006 volvio a ampliarse la necesidad de financiacion de la nacién, que se situd en el
7,8% del PIB, 1,3 pp mas que en 2005. Detras de este aumento del desequilibrio exterior, se
encuentra un incremento del déficit comercial, que se elevé hasta el 8,1% del PIB, y un dete-
rioro de menor cuantia del resto de subbalanzas de la cuenta corriente: la de servicios, que
redujo en una décima su superavit, y las de rentas y transferencias corrientes, que incremen-
taron en una décima, en cada caso, su saldo deficitario.

El gasto de los hogares mantuvo en 2006 un apreciable dinamismo, tanto en consumo como en
inversion residencial, si bien con ritmos de crecimiento algo mas reducidos que en los dos Ultimos
afos. El consumo avanzo a una tasa del 3,7% en 2006, apoyado en el avance de la renta dispo-
nible y de la riqueza, que, no obstante, se desaceleraron respecto al afo precedente. A favor del
gasto de los hogares jugaron, adicionalmente, las favorables perspectivas de las familias sobre su
renta permanente, en un contexto de fuerte generacion de empleo. De hecho, la evolucion de la
renta disponible estuvo muy influida por el dinamismo que mostraron la ocupacién y la remunera-
cién por asalariado, compensando la detraccién de renta que provoco el aumento de la recauda-
cion impositiva, mientras que el impacto de los tipos de interés fue practicamente nulo. La evolu-
cion de la riqueza de los hogares, por su parte, se sustentd en la revalorizacion de los activos
financieros e inmobiliarios, aunque, en este Ultimo caso, fue de menor cuantia que en el gjercicio
anterior, como resultado de la prolongacion del perfil de desaceleracion del precio de la vivienda,
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y descendié su tasa de ahorro,
aumentando también las

necesidades de financiacion.

Las empresas acometieron
importantes planes de inversion

en equipo...
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incremento de la actividad
inversora de las AAPP.

La pujanza de la actividad se
extendi a todas las ramas
productivas...
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empleo volvié a ser muy

intenso.

que crecio un 9,1% en términos interanuales en el cuarto trimestre de 2006, casi 4 pp menos que
al cierre del afio anterior. En los primeros meses de 2007 ha continuado el proceso de normaliza-
cion ordenada en este mercado, pues el crecimiento de esta variable se redujo en casi 2 pp.

Como resultado de estas fuerzas expansivas, el consumo de las familias crecid mas que la ren-
ta disponible en 20086, lo que determind un nuevo descenso de la tasa de ahorro de los hogares,
hasta el 9,8%. Por su parte, la inversion en vivienda mantuvo incrementos sostenidos, similares
a los del afio precedente, en respuesta a una poblacion que siguié aumentando con vigor y a
los avances sostenidos en la riqueza. El descenso en la tasa de ahorro, junto con la fortaleza de
la inversion residencial, se tradujo en un deterioro de las necesidades de financiacion de las fa-
milias de casi un punto, hasta el 2,6% del PIB, y en un nuevo incremento de su recurso al cré-
dito bancario, aunque con un perfil de moderada desaceleracion en la segunda parte del ejerci-
cio, posiblemente en respuesta al endurecimiento de las condiciones de financiacion.

La inversion empresarial también mostrd en 2006 un elevado dinamismo, que se plasmo en la
realizacion de cuantiosos planes de inversion en equipo, en un contexto de recuperacion de la
demanda final, situacién patrimonial sdlida y buenas expectativas de beneficios que, de hecho,
se fueron confirmando a medida que avanzaba el ano. Todos estos factores compensaron el
endurecimiento de las condiciones financieras que hubieron de afrontar las empresas a la hora
de tomar sus decisiones de contratacion y de inversion. Adicionalmente, en 2006 se acometieron
importantes operaciones de adquisiciones corporativas, siguiendo una estrategia de diversifica-
cion y de internacionalizacion, protagonizadas principalmente por empresas inmobiliarias que
ampliaron las necesidades de financiacion del sector y sus demandas de financiacion ajena.

Por su parte, las AAPP contribuyeron durante el pasado ano a la expansion del gasto, princi-
palmente a través del componente de formacion bruta de capital y, en particular, de la cons-
truccion de obra civil —impulsada por la fuerte actividad inversora de las CCAA—, que superd
los ya elevados ritmos de avance de 2005. El consumo publico, por su parte, mantuvo una
mayor estabilidad. Con todo, el dinamismo de la actividad econémica se manifestd en la pu-
janza de la recaudacion impositiva, reflejandose, a su vez, en la cuenta de las AAPP, que se
saldd en 2006 con un superavit del 1,8% del PIB, muy por encima del objetivo del 0,2% pro-
gramado en los Presupuestos Generales del Estado para ese afio. Por su parte, la ratio de
deuda publica descendio hasta el 39,8% del PIB, desde el 43,2% del PIB del gjercicio anterior.
En conjunto, la orientacion de la politica fiscal en 2006, atendiendo a la evolucion del saldo
estructural primario, volvié a ser, por sexto afio consecutivo, moderadamente contractiva.

Por el lado de la oferta, la pujanza se extendio a todas las ramas productivas, excepto a la
agraria y pesquera, que, no obstante, mostré una importante recuperacion a lo largo del ejerci-
cio. Cabe destacar la fortaleza del sector de la construccion, que conservé en 2006 el impulso
de afos previos, tanto en su componente de construccion residencial como de obra civil, y la
marcada expansion del sector industrial, tras cuatro afios de acusada atonia. El repunte de la
actividad, que inicialmente se localizé en la produccion de bienes orientados al consumo inter-
no y de productos intermedios ligados al sector de la construccion, se fue extendiendo hacia el
resto de productos, sobre todo a los de exportacion y a los bienes de equipo. En conjunto, la
base de la recuperacion industrial estéa siendo muy amplia, después de un largo periodo de
ajuste, aunque dependiente de la expansion del sector en la zona del euro.

Dada la fortaleza de la actividad, el proceso de generacion de empleo volvié a ser muy intenso,
si bien se distancio levemente del perfil seguido por el del valor afiadido, produciéndose, a nivel
agregado, un repunte de la productividad, hasta el 0,8% en el promedio del afio. El empleo del
total de la economia crecid al mismo ritmo que el ano anterior, un 3,1%, con un perfil de suave
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El aumento de la participacion
de las mujeres y la afluencia de
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CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y DE LA POBLACION ACTIVA GRAFICO 1.2
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desaceleracion a lo largo del gjercicio y una composicion por ramas productivas similar a la de
aflos previos, de modo que el mayor nimero de puestos de trabajo se generd en los sectores
de la construccién y servicios de mercado. En la industria, por el contrario, a pesar de la fuerte
recuperacion de la actividad, el empleo mantuvo un pulso méas débil —Ilo que propicio un no-
table incremento de la productividad—, con crecimientos positivos Unicamente en el Ultimo
trimestre, mientras que el sector agricola registrd una importante destruccion de empleo.

La expansion de la oferta laboral alcanzé también una notable magnitud en 2006, por encima
de la observada el afio precedente, lo que evitd, como se analiza mas adelante, la aparicion
de tensiones significativas en el mercado de trabajo. El crecimiento de la oferta de trabajo se
vio impulsado principalmente por el aumento en la participacion del colectivo femenino, cuya
tasa de actividad se elevé hasta el 48%, un punto y medio por encima de la del afio anterior,
aunque también por la contribucion de la poblacion activa extranjera, que aumento a una tasa
del 19,4%, representando ya el 13% del total de activos (véase grafico 1.2).

En conjunto, la capacidad de generacion de empleo de la economia permitié absorber los
nuevos incrementos en la oferta de trabajo y reducir la tasa de desempleo, hasta el 8,5% en
el promedio del afo, al tiempo que se producia un descenso muy acusado en la incidencia del
paro de larga duracion. Como muestran las Ultimas estimaciones disponibles, tanto el aumen-
to de la poblacion activa como el descenso en el desempleo subyacen a la expansion del
crecimiento potencial de la economia espafiola y, previsiblemente, lo seguiran haciendo en el
futuro, aunque con una aportacion decreciente.

La favorable capacidad de respuesta que mostré la oferta en el transcurso de 2006 no fue
suficiente para contrarrestar la presion del gasto sobre los costes y los precios. La evolucion
de los costes laborales determind un repunte en la remuneracion de los asalariados, cuyo in-
cremento anual se situé en un 3,4% para el total de la economia 'y en un 2,8% para la econo-
mia de mercado, siguiendo en ambos casos un perfil de marcada aceleracion a lo largo del
gjercicio. Con todo, este aumento fue inferior al que registraron los salarios de convenio, que
aumentaron a una tasa del 4,1%, una vez que se tiene en cuenta el efecto de las clausulas de
salvaguarda por la desviacion de la inflacion del afio precedente, y que se estima en casi 1 pp
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EVOLUCION DE LA INFLACION Y DE SU DIFERENCIAL CON LA UEM GRAFICO 1.3
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FUENTE: Eurostat.

en 2006. La brecha entre salarios de convenio y remuneracion por asalariado puede estar
reflejando la existencia de factores de flexibilizacion del mercado de trabajo inducidos por los
cambios de composicion en la oferta laboral. En un contexto en el que los avances de produc-
tividad a nivel de la economia de mercado fueron reducidos, el repunte de la remuneracion se
trasladd a los costes laborales unitarios, que se elevaron en un 2,7%, por encima del creci-
miento de los paises de la zona del euro. Como excepcion destacada de este comportamien-
to hay que sefialar que en la industria, la rama mas expuesta a la competencia exterior, los
costes unitarios del trabajo descendieron en un 0,3%.

El repunte de los costes laborales, la elevacion de los precios del petrdleo en la primera parte
del afo y la continuidad en el proceso de ampliacion de margenes, aunque a menor ritmo que
en anos anteriores, determinaron que en el promedio del 2006 los precios de consumo expe-
rimentaran un leve repunte —hasta alcanzar una tasa del 3,5% en el promedio del afo—, y que
el diferencial de inflacion con la UEM registrara una nueva ampliacion, hasta situarse en 1,4 pp
(véase grafico 1.3). El perfil de la inflacion a lo largo del gjercicio estuvo muy influido por el
precio del petrdleo, cuyo encarecimiento alcanzé gran intensidad hasta el verano y una mar-
cada desaceleracion posterior, pero también h