INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

A lo largo de los tres primeros trimestres de 2005, la economia espafnola experimentd un
crecimiento elevado y ligeramente ascendente, alcanzando una tasa de variacion interanual
del 3,5% en el tercer trimestre. Segun la informacion disponible para los meses finales del afio,
esta tdnica de notable dinamismo de la actividad se mantuvo en el cuarto trimestre, en el que
se estima que el PIB registrd de nuevo un avance interanual del 3,5%, compatible con un
aumento de una décima en su tasa de variacion intertrimestral, que habria sido del 0,9% (véa-
se gréfico 1). La contribucion de la demanda nacional al aumento del producto fue muy eleva-
day estable a lo largo del ano como resultado del comportamiento expansivo de todos sus
componentes. El consumo privado siguid creciendo a tasas superiores a la renta disponible,
en un entorno de condiciones financieras favorables, aunque mostré una ligera tendencia a la
moderacion, que se hizo algo mas intensa en el cuarto trimestre. En el caso de la inversion,
cuyos componentes adquirieron un mayor vigor en el conjunto de 2005, la aceleracion obser-
vada en la primera mitad del afio tendio a frenarse a partir del tercer trimestre, debido a la
suave desaceleracion de la inversion en equipo y, mas recientemente, también de la construc-
cién. Por el contrario, la demanda exterior neta mantuvo un caracter fuertemente contractivo
durante todo el afo y apenas corrigid su aportacion negativa al crecimiento del PIB, si bien en
el cuarto trimestre se aprecié en mayor medida la mejora del turismo.

Las estimaciones del cuarto trimestre sittan el crecimiento del PIB en el conjunto del afo
2005 en el 3,4%, por encima del 3,1% de 2004, como resultado de un mayor crecimiento de
la demanda nacional y de una aportacion algo mas negativa de la demanda exterior neta, que
se habria aproximado a los 2 puntos porcentuales (pp). La generacion de empleo siguio sien-
do elevada y el numero de puestos de trabajo creados aumentd por encima del 3% (frente al
2,6% de 2004), lo que se ha traducido en un avance muy reducido de la productividad del
trabajo. Este hecho refleja, entre otras cosas, el peso de la construccion y de los servicios en
la composicidn sectorial del crecimiento. En cuanto a la inflacién, los precios de consumo se
elevaron un 3,4% en media anual, tres décimas mas que en 2004, finalizando el afio en el
3,7%.

El buen comportamiento de la economia mundial a lo largo de 2005 se prolongd en los meses
finales del ano. Durante ese periodo, el precio del crudo retornd temporalmente a cotizaciones
inferiores a los 60 ddlares por barril, tras superar el fuerte repunte que experimentd durante el
verano, mientras que los mercados bursatiles registraban nuevas subidas y los mercados fi-
nancieros, en general, evolucionaban favorablemente. A ello ha contribuido el tono suave de las
politicas econdmicas y, en particular, la anticipacion del final del ciclo alcista de tipos de interés
en Estados Unidos. En este contexto, el crecimiento econdmico de las principales zonas geo-
gréficas siguié siendo, en general, elevado, y las tasas de inflacion, moderadas.

En Estados Unidos se registré un sélido avance de la actividad econdmica en el tercer trimes-
tre de 2005, que alcanz6 una tasa intertrimestral anualizada del 4,1%. La creacion de empleo
se mantuvo en ritmos elevados, a pesar de un pequefo bache en septiembre y octubre, rela-
cionado con el impacto de los huracanes en el sur del pais. La inflacion subyacente ha conti-
nuado situada en tasas algo superiores al 2%, sin repercutir plenamente las alzas de la ener-
gia, mientras que el déficit comercial ha tendido a ampliarse, en relacion con 2004. En Japdn
las cifras de crecimiento confirmaron también la recuperacion de la economia, en tanto que en
el Reino Unido las sefales han sido mas contradictorias. Por su parte, la actividad en las prin-
cipales zonas emergentes —Asia, nuevos miembros de la UE y América Latina— ha seguido
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caracterizada por un dinamismo notable. En particular, la economia china mantiene tasas de
crecimiento estables, ligeramente inferiores al 10%, aungue existe un cierto riesgo de recalen-
tamiento de la actividad. En América Latina, la buena situacion de las economias —salvo por
la brusca desaceleracion de Brasil en el tercer trimestre— ha derivado en una nueva mejora
de los indicadores financieros y un nuevo recorte de las primas de riesgo soberano.

Las perspectivas sobre la evolucion de la economia mundial en 2006 son positivas y apuntan
a un crecimiento similar al observado en 2005, que se estima préximo al 4,5%. Persisten, sin
embargo, las incertidumbres y los riesgos que han caracterizado al contexto internacional
durante el Ultimo afo. El mercado del petrdleo es muy vulnerable a la aparicion de problemas
de oferta —ya sean de origen meteoroldgico o geopolitico— en una situacion en la que la
demanda sigue pulsando con firmeza. El repunte observado en el precio del crudo en enero,
que se ha transmitido rapida e integramente a los mercados de futuros, ha vuelto a poner de
manifiesto la existencia de importantes riesgos al alza sobre esta cotizacion. Ademas, los
desequilibrios comerciales han seguido aumentando a nivel global, Io que mantiene abiertas
las posibles vias de ajuste, entre ellas la de una depreciacion significativa del ddlar, al tiempo
que persiste el riesgo de un ajuste al alza de los tipos de interés a largo plazo. Todo ello afec-
ta especialmente a las perspectivas para la economia norteamericana, uno de los principales
motores de la economia mundial, que aun debe absorber el rapido aumento de los tipos de
interés que ha instrumentado la Reserva Federal desde mediados de 2004.

En la zona del euro, el afio 2005 ha finalizado con un tono optimista. La informacion mas ac-
tualizada apunta a que en el cuarto trimestre el PIB habria registrado un incremento cercano
al estimado en el tercero, por encima del crecimiento del primer semestre. El mayor dinamis-
mo del segundo semestre ha tenido su origen, por una parte, en la recuperacion experimen-
tada por la inversidon en capital fijo, que continud beneficiandose del tono holgado de las
condiciones financieras y de la favorable situacion de las empresas europeas, y, por otra par-
te, en el buen comportamiento de las exportaciones, que se beneficiaron de la expansion de
la economia y el comercio mundiales, elevando la aportacion de la demanda exterior neta. El
consumo privado, sin embargo, no ha recuperado todavia un ritmo de crecimiento suficiente,
que proporcione el soporte necesario para mantener a medio plazo la tasa actual de avance
de la actividad. Aunque el aumento de la confianza de los consumidores en los meses finales de
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2005 (véase grafico 2) y la mejora de las expectativas de empleo pueden estar anticipando
una mayor creacion de puestos de trabajo y mayores aumentos de la renta disponible de los
hogares, hay incertidumbre sobre el momento vy la intensidad con la que se materializaran
estos elementos, fundamentales para afianzar el gasto de los consumidores.

La inflacion en la zona del euro tendié a reducirse a lo largo del dltimo trimestre de 2005, favore-
cida por el recorte de los precios del petréleo, de forma que la tasa interanual del IAPC se situd
en el 2,2% en diciembre (véase grafico 3). Por su parte, la inflacion subyacente se estabilizd en
niveles ligeramente inferiores al 1,5%, sin que por el momento se haya observado un impacto
significativo derivado de la traslacion del encarecimiento de la energia sobre este indice. Tampo-
co se aprecian efectos de segunda vuelta sobre la evolucion de los salarios. No obstante, la
inestabilidad del mercado del petrdleo, que eleva la probabilidad de que se produzcan nuevos
encarecimientos, y el propio reforzamiento de la actividad, que facilita la incorporacion de los
aumentos de precios a los incrementos salariales, llevaron al Consejo de Gobierno del BCE a
valorar que se habia producido un aumento de los riesgos al alza sobre la estabilidad de precios.
En consecuencia, en el mes de diciembre el Consejo decidié subir en un cuarto de punto los ti-
pos de interés oficiales, dejando el tipo de interés correspondiente a las operaciones principales
de financiacion en el 2,25%, tras casi dos afos y medio de permanencia en el 2%. Esta accion de
politica monetaria, plenamente coherente con la linea de comunicacion seguida por el BCE, su-
puso solo variaciones modestas en los tipos de interés de mercado a medio y largo plazo. En
todo caso, el tono de las condiciones monetarias y financieras en la zona del euro sigue siendo
holgado y respalda la recuperacion econémica del area.

La situacion presupuestaria de los paises de la UEM sigue mostrando, con escasas excepcio-
nes, un ajuste insuficiente a los requerimientos del marco fiscal europeo. Un nimero significa-
tivo de paises de la zona ha vuelto a registrar déficits publicos por encima del limite del 3% del
PIB en 2005, superando en muchos casos los objetivos fijados en los programas de estabili-
dad, y se estima que el déficit agregado habra alcanzado el 2,9% del PIB del area. El retraso
en la introduccion de medidas que faciliten la consolidacion fiscal —al que sin duda ha contri-
buido la situacidn ciclica en muchos paises— aumenta la importancia de que la Comision
Europea y los Gobiernos apliquen de modo riguroso las reglas del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento recientemente acordadas.

En el ambito de las reformas estructurales se han producido retrasos en la introduccion de
medidas que hacen muy dificil el cumplimiento de los objetivos de Lisboa para 2010. La pre-
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sentacion de planes nacionales de reforma, tras la iniciativa adoptada por el Consejo Europeo
en la primavera de 2005 para reconducir este proceso, proporciona una nueva oportunidad
de impulsar las reformas econdmicas, necesarias para dotar de una base mas solida al creci-
miento de las economias de la UEM y para afrontar las tendencias hacia la globalizacién y el
cambio estructural que esta experimentando la economia mundial. Ademas, solo una linea
clara de actuacion en ambos frentes —el de la politica fiscal y el de las reformas estructura-
les— permitira superar las incertidumbres que pesan todavia en las decisiones de buena
parte de los agentes europeos.

La economia esparola, con un crecimiento estimado de 3,5% en el cuarto trimestre de 2005,
se mantiene entre las economias mas dinamicas de la UEM y se sigue caracterizando por una
capacidad de generar empleo mas intensa. Desde el punto de vista interno, el dinamismo de
la economia en el cuarto trimestre respondiod a las pautas observadas en los trimestres ante-
riores, sin que se apreciaran cambios muy marcados en cuanto a la composicion del creci-
miento, aungue la demanda nacional apunté una modesta desaceleracion, que se correspon-
dié con una mejora, igualmente modesta, de la aportacion negativa de la demanda exterior.
En el conjunto del afio, se observaron algunas novedades importantes en relacion con 2004
—especialmente, la recuperacion de la inversion en bienes de equipo—, aunque también se
prolongaron las principales tendencias registradas en anos anteriores, como la fortaleza del
consumo de los hogares y de la inversion residencial, rasgos que vienen acompafiados por un
aumento del endeudamiento de las familias y de la aportacion negativa del sector exterior al
crecimiento, por una ampliacion importante de las necesidades de financiacion de la nacion,
y por el mantenimiento de un diferencial de inflacion elevado, tanto en términos de costes
como de precios.

En el caso de las familias, se observa una continuidad en los factores que han sustentado
el gasto en consumo y en inversion residencial en los Ultimos trimestres. La renta disponi-
ble ha seguido creciendo a tasas algo superiores al 3%, en términos reales, apoyada en el
aumento del empleo, y las condiciones financieras han mantenido un tono favorable, de-
terminado por la importante revalorizacion de la riqueza, tanto financiera como no financie-
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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ra, de los hogares y por el bajo coste del crédito (véase grafico 4). A lo largo del pasado
ano, los incrementos del precio de la vivienda tendieron a moderarse, aun conservando
tasas de dos digitos. Esta moderada desaceleracion, de confirmarse en los proximos me-
ses, podria facilitar una absorcion ordenada de la sobrevaloracion existente. Por su parte,
las condiciones de financiacion se endurecieron ligeramente al final del afio. Todo ello pudo
influir sobre la suave desaceleracion del gasto observada a partir del tercer trimestre, aun-
que cabe esperar que estos desarrollos tengan un impacto mas intenso sobre la demanda
en 2006. En su conjunto, 2005 se cerrd con un nuevo retroceso de la tasa de ahorro de las
familias, una ampliacion importante de sus necesidades de financiacion y un incremento
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adicional de la ratio de endeudamiento, que habria superado el 110% de la renta disponible,
y de la carga financiera asociada.

Como se desprende de la evolucion expansiva del gasto en bienes de equipo y en construc-
cion no residencial, la inversion empresarial experimentd una recuperacion importante el afio
pasado, aunque en el segundo semestre tendio a suavizar el fuerte crecimiento de los prime-
ros trimestres. A esta recuperacion han contribuido la expansion de la demanda, la notable
holgura de las condiciones de financiacion, que solo se ha reducido, en alguna medida, en los
meses finales del ano, y la situacién saneada de las empresas, segun confirman los datos
de la Central de Balances. Por ello, aungue el avance de la inversion ha venido acompafiado de
una aceleracion del crédito, los niveles de endeudamiento alcanzados no impiden esperar que
ese avance se mantenga si las condiciones de demanda lo sustentan.

Las exportaciones de bienes registraron crecimientos muy reducidos en los Ultimos trimestres de
2005 —a falta de los datos de cierre del aho—, que no han permitido superar el retroceso de los
primeros meses, de forma que, en media anual, su tasa de variacion apenas alcanzé registros
positivos. El comportamiento de los ingresos por turismo, con una recuperacion importante en la
segunda mitad de 2005, solo ha paliado parciaimente ese estancamiento. En comparacion con
el dinamismo del comercio mundial y de los mercados de exportacion espafoles, cuyo creci-
miento ha superado el 5%, la atonia de las ventas al exterior ha supuesto una nueva caida de la
cuota de mercado de los productos espanoles, que ilustra el deterioro de su capacidad compe-
titiva, a pesar de la depreciacion del euro. También en el mercado interno se han percibido los
efectos de esta pérdida de competitividad, pues las importaciones crecieron a tasas elevadas a
lo largo de 2005, como viene siendo habitual, lo que dio lugar a un nuevo aumento de su ratio de
penetracion, aungque menos intenso que el registrado en 2004. Cabe mencionar, en particular, la
fortaleza de los pagos por turismo que alcanzaron tasas de crecimiento real en el entorno del
25%. Como consecuencia de estas tendencias, la aportacion de la demanda exterior neta al
crecimiento intensificd su caracter negativo durante el pasado afio, aungue, como se ha mencio-
nado antes, mostrd una leve correccion en los meses finales del afio. Todo ello se ha traducido
en una nueva ampliacion del déficit de la cuenta corriente y de la necesidad de financiacion de la
nacion, que se han situado en cotas superiores al 7,5% y al 6,5% del PIB, respectivamente.

En consonancia con las dificultades registradas por los productos espafioles mas expuestos
a la competencia internacional, la actividad en las ramas industriales experimentd un creci-
miento reducido en 2005, aunque con un perfil de recuperacion a partir del verano, que pare-
ce haberse mantenido en los meses finales del afio. Por el contrario, la actividad constructora
registrd una expansion aun mas intensa que en 2004, con tasas de crecimiento del valor aha-
dido cercanas al 6%, que han flexionado ligeramente en el Ultimo trimestre. Los servicios, por
su parte, presentaron una ligera tendencia a la aceleracion, terminando el afo en torno al 4%.
El patrén de aumento del empleo ha sido similar al del valor afiadido, aunque algo mas pro-
nunciado, acentuando las divergencias en el comportamiento de la productividad aparente
del trabajo. En particular, la fuerte generacion de empleo en la construccion ha intensificado
las caidas de la productividad aparente en esta actividad, mientras que en la industria y los
servicios de mercado las ganancias de productividad han sido del orden del 1%. En términos
agregados, el empleo tendio a acelerarse a lo largo de 2005, siguiendo el perfil del PIB, esta-
bilizando su crecimiento en el cuarto trimestre. Los datos de la EPA correspondientes al cuarto
trimestre de 2005, recientemente publicados, confirman el mantenimiento del fuerte dinamis-
mo del empleo, al situar la tasa interanual de crecimiento en el 4,9%, en ese trimestre.

La composicion sectorial del empleo y el importante peso que sigue teniendo la contratacion
temporal ayudan a explicar la evolucion de los costes laborales. Aunque el incremento de los
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EL PROGRAMA NACIONAL DE REFORMAS DE ESPANA: CONVERGENCIA Y EMPLEO

Como se describe en el recuadro 3 de este Informe trimestral, en el
Consejo Europeo de Primavera, celebrado en marzo de 2005, se
decidi¢ intensificar los esfuerzos de reforma para impulsar el desarro-
llo de la Agenda de Lisboa. Para ello, se considerd necesario con-
centrar el esfuerzo en el logro de los objetivos que marcaron su ges-
tacion, definidos en términos de crecimiento econdmico y de empleo.
También se acordo reforzar el grado de implicacion de los Estados
miembros y para ello, entre otras iniciativas, se decidio que los paises
presentaran con caracter anual un Programa Nacional de Reformas
(PNR) en el que se recopilaran y se explicaran las actuaciones de
politica econémica disehadas para el logro de estos objetivos. Estos
serfan objeto de supervision y de evaluacion multilateral posterior. El
Programa Nacional de Reformas de Espafia (PNR) fue presentado
por el Gobierno el 15 de octubre de 2005.

Con el fin de enmarcar el conjunto de actuaciones que contiene el
PNR, el Programa efectia un diagndstico completo de los factores
que limitan el crecimiento a largo plazo de la economia espanola,
centrandose en particular en discutir los determinantes del bajo cre-
cimiento de la productividad. En este contexto, define una estrategia
de fomento del crecimiento a largo plazo que se basa en dos pilares; de
una parte, en el impulso a la productividad; de otra, en potenciar el
mantenimiento del dinamismo en la generacion de empleo. En corres-
pondencia con estas metas, el PNR plantea dos objetivos a cumplir
en el 2010: lograr la convergencia en renta per capita con la UE 25y
situar la tasa de empleo en el 66%, un punto por encima del actual
promedio europeo.

Para alcanzar estos dos objetivos, el PNR desarrolla siete ejes de
actuacion y establece siete objetivos intermedios o especificos, como
muestra el cuadro que se ofrece a continuacion. En cuanto a las me-
didas especificas, el PNR recoge algunas de las actuaciones que el
Gobierno ha ido adoptando en esta legislatura —sobre todo, proce-
dentes del Plan de dinamizacion y de impulso a la productividad, asi
como de sus desarrollos posteriores (PEIT, AGUA, Avanz@, INGENIO

RECUADRO 1

2010)- y las complementa con propuestas en el area del sector publi-
co, del mercado de trabajo y de la pequefia empresa. En el ambito del
sector publico, ademas de la reforma de las Leyes de estabilidad pre-
supuestaria, de las reformas impositivas y de la reforma del sistema
de financiacion autonémica, anuncia la reforma de las prestaciones
sociales y la racionalizacion del gasto sanitario. También se proponen
medidas encaminadas a mejorar el capital humano y se plantean una
serie de actuaciones que afectan al mercado laboral, si bien en este
caso condicionadas a su ratificacion en la mesa del dialogo social.
Por dltimo, se presenta el plan de fomento empresarial, dirigido a
potenciar la creacion de PYMES y a mejorar su productividad.

Tanto en el diagndstico como en las vias propuestas para abordar los
problemas estructurales que subyacen al modelo de crecimiento espa-
fol, la orientacion del Programa es adecuada. Por otra parte, los diver-
sos ejes en torno a los que se articula el PNR cubren las principales
areas de relevancia para el logro de los objetivos en términos de con-
vergencia real y de empleo, aunque serfa deseable una mayor concre-
cién en algunas de las propuestas especificas asi como en el calenda-
rio para su instrumentacion. Como en el caso del Plan de Dinamizacion,
el PNR prevé mecanismos de monitorizacion del progreso realizado en
los distintos objetivos que pueden resultar Utiles para reforzar la eficacia
del Programa y la disciplina en su implementacion.

El 25 de enero, la Comisidon Europea publicd el Informe Anual de Pro-
greso sobre la Estrategia de Lisboa, que incluye una seccion en la que
se valoran los PNR y se efectuan recomendaciones de politica econd-
mica nacionales. La Comision considera que el PNR de Espafa iden-
tifica y da respuesta a los principales retos de politica econdmica a los
que se enfrenta la economia espanola, valora positivamente el com-
promiso con la estabilidad presupuestaria, el plan de [+D+iy el esfuer-
zo de inversion en infraestructuras, y concentra las recomendaciones
de politica econémica en el ambito de la competencia (electricidad y
distribucion) y del mercado de trabajo, donde se pide un esfuerzo por
reducir la segmentacion y por aumentar el empleo femenino.

EJE AREA DE ACTUACION OBJETIVO

1 Refuerzo de la estabilidad macroeconémica y Reducir significativamente la ratio de deuda publica en
presupuestaria relacion con el PIB, hasta el 34% en 2010

2 Plan Estratégico de Infraestructuras y Transporte (PEIT)y  Aumentar la red ferroviaria hasta los 35 km/1.000 km?2 en

Programa de Actuaciones para la Gestion y la Utilizacion

del Agua (AGUA)

3 Aumento y mejora del capital humano
4 Estrategia de 1+D+i (INGENIO 2010)
5 Mas competencia, mejor regulacion, eficiencia de las

Administraciones Publicas y competitividad

6 Mercado de trabajo y didlogo social

7 Plan de Fomento Empresarial

FUENTE: Programa Nacional de Reformas de Espana.

2010 (32 km/1.000 km?2 en 2008) y reducir la tasa de
accidentalidad en carreteras en un 40% en 2010

Reducir a la mitad (hasta el 156%) la tasa de abandono
escolar prematuro en 2010

Duplicar la inversion en 1+D hasta el 2% del PIB en 2010.
Converger con Europa en la Sociedad de la Informacion,
de manera que el gasto en TIC se sitle en el 6,3% del
PIB en 2008 y en el 7% en 2010

Mejorar la posicion de Espafia en relacion con los
indicadores de competencia, convergiendo en 2010 con la
media europea

Aumentar la tasa de empleo femenino desde el 48% hasta
el 57%. Reducir la tasa de desempleo juvenil desde el
22,1% hasta el 18,6 %, promedio actual de la UE 25

Aumentar la creacion de empresas en un 25% mediante el
fomento del espiritu emprendedor, especialmente entre
jovenes y mujeres
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salarios de convenio se aproximo al 3,6% en 2005 —un 3% de aumento pactado para el afio
y 0,6 pp mas por aplicacion de las clausulas de salvaguarda de 2004 —, la remuneracion por
asalariado en la economia de mercado se incrementd en torno al 2,5%, por debajo de su
aumento en 2004, reflejando, al menos en parte, la composicion del empleo creado. La
desaceleracion de la remuneracion se ha transmitido a los costes laborales unitarios, pero, en
un contexto de avances muy reducidos de la productividad, el diferencial de crecimiento con
los costes de los paises con los que Espafia compite internacionalmente sigue siendo muy
amplio, como pone de manifiesto el grafico 3. Este comportamiento de los costes se mani-
fiesta también en el diferencial de inflacion. En términos del IAPC, la inflacion espafola finalizd
2005 en una tasa del 3,7%, que supone una notable apertura del diferencial con la zona del
euro, destacando el caracter marcadamente mas inflacionista de los precios de los alimentos
y de los servicios.

La persistencia de crecimientos comparativamente elevados de los costes y los precios en
Espafia amplia las pérdidas de competitividad y tiende a hacer potencialmente mas gravosa
una eventual correccion de los desequilibrios que, hasta el momento, siguen acumulandose.
La respuesta de la politica econémica ante esta situacidon debe estar encaminada a favorecer
la flexibilidad de precios y salarios, y a fomentar las ganancias de productividad, que permitan
mejorar la competitividad de la economia sin deteriorar el crecimiento del empleo. El Plan
Nacional de Reformas, presentado en octubre, se orienta precisamente en esta direccion, si
bien seria deseable que se viera acompanado por un impulso mas firme en la reforma del
mercado de trabajo y de la negociacion colectiva (véase recuadro 1).

En el terreno de la politica presupuestaria, el Gobierno presenté el 30 de diciembre pasado la
Actualizacion del Programa de Estabilidad, que define la estrategia fiscal para el periodo
2005-2008. Las proyecciones que proporciona esta Actualizacion —que incorporan el efecto
estimado de la reforma de la imposicion directa, recientemente aprobada, a partir del ano
2007 — revisan al alza el superavit de la cuenta de las AAPP, con respecto a las Ultimas cifras
oficiales, y apuntan hacia un notable descenso en la ratio de deuda, que podria situarse en el
36,6% del PIB en 2008. La revision del superavit de la cuenta de las AAPP —hasta el 1% del
PIB y el 0,9% del PIB en 2005 y 2006, respectivamente— se corresponde con el fuerte dina-
mismo que han mantenido los ingresos publicos durante los Ultimos meses de 2005 y con su
previsible efecto inducido sobre los resultados fiscales de 20086. Estas cifras confirman que los
excesos de recaudacion, en relacion con las previsiones de la programacion presupuestaria,
se estan destinando a mejorar la posicién fiscal de las AAPP, lo que contribuye a ampliar el
potencial estabilizador de la politica fiscal a lo largo del ciclo, en linea con los objetivos que
sustentan el principio de estabilidad presupuestaria.
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2 Entorno exterior del area del euro

La evolucidon econémica y financiera en el entorno exterior del euro durante el Ultimo trimes-
tre de 2005 e inicios de 2006 se caracterizd por el mantenimiento de un elevado y generali-
zado crecimiento econdémico, por la continuidad de la inflacién en niveles moderados y por
una favorable evolucion de las variables financieras. En este contexto, se revisaron ligera-
mente a la baja las expectativas de movimientos de tipos de interés oficiales en Estados
Unidos. Tras las dos subidas del ultimo trimestre del afio, hasta el 4,25%, los mercados an-
ticiparon a partir de diciembre el fin cercano del actual ciclo alcista de tipos, aunque aun
esperan subidas de al menos 25 puntos basicos (pb) en las proximas reuniones de la Reser-
va Federal. Los tipos de interés a largo plazo llegaron a reducirse por debajo del 4,5%, has-
ta el punto de que, de modo transitorio, se llegd a invertir la pendiente de la curva de tipos a
partir de los bonos a dos afnos. Este cambio de expectativas, junto con la mejora reciente de
las perspectivas de crecimiento en Japdn y Europa, propicié que el ddlar interrumpiera a
principios de diciembre su tendencia apreciatoria y perdiera fuerza desde entonces modera-
damente frente al euro y el yen. Por su parte, los principales indices bursatiles continuaron
registrando ganancias, que fueron particularmente acentuadas en Japon, al compas de las
mejores perspectivas de crecimiento. Los mercados financieros emergentes mantuvieron su
buen comportamiento durante el dltimo trimestre de 2005 e inicios de 2006: las bolsas regis-
traron fuertes subidas y las primas de riesgo soberano se situaron en minimos histdricos,
desde que se elaboran estas series.

Durante el mes de diciembre el precio del petréleo se estabilizé alrededor de los 58 ddlares
por barril de crudo Brent, tras el pronunciado descenso desde el maximo histdrico cercano a
los 69 ddlares alcanzado a inicios de septiembre. No obstante, a lo largo de enero el precio
del Brent volvié a repuntar, hasta situarse por encima de 65 ddélares por barril, como conse-
cuencia de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y Nigeria y del mantenimiento de la
fortaleza de la demanda. El comportamiento de los precios de los futuros a largo plazo fue
analogo, de tal modo que la curva de futuros continué mostrando precios similares o superio-
res al precio al contado para un horizonte de hasta dos anos.

En Estados Unidos, segun el primer avance de la Contabilidad Nacional, la actividad se expandid
en el cuarto trimestre de 2005 a una tasa anualizada del 1,1%, frente al 4,1% del trimestre
anterior, con lo que en el conjunto del afio 2005 el crecimiento seria del 3,5%. Esta desacele-
racién en el dltimo trimestre se produjo principalmente por la caida de las compras de automdviles
y por medidas excepcionales de reduccion de gasto de defensa. Sin embargo, los indicadores
hacia fines del cuarto trimestre mostraron un panorama mas optimista para el inicio de 2006. Las
ventas al por menor de noviembre y diciembre mostraron una cierta debilidad, pero la confianza
del consumidor de diciembre aumentd notablemente. Por el lado de la oferta, en diciembre los
pedidos de bienes duraderos y el ISM de servicios mejoraron, mientras que los pedidos de
bienes de capital y el ISM de manufacturas se deterioraron ligeramente. El mercado de trabajo
mantuvo su vigor y el empleo crecio a ritmos similares a los del trimestre previo, o que permitio
que la tasa de desempleo cerrase el ano en el 4,9%, la menor en cuatro afos. En el ambito de
los precios, tras el repunte de septiembre y octubre motivado por la fuerte alza de los precios
energéticos, la tasa de inflacion se desacelerd hasta el 3,4% interanual en diciembre, mientras
que la tasa subyacente se mantuvo estable en el entorno del 2,2%. En cuanto al sector exterior,
el déficit comercial de noviembre volvid a ampliarse, aunque menos de lo esperado, gracias al
repunte de las exportaciones. A pesar de ello, en el acumulado del ano, el déficit hasta noviembre
superaba el total del déficit registrado en 2004, que a su vez ya supuso un maximo histoérico.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espana, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

En Japdn, la actividad siguio acelerandose en los ultimos meses. El PIB real crecid un
2,9% interanual en el tercer trimestre, tres décimas mas que en el segundo. Esta evolu-
cion se ha venido apoyando en el vigor de la inversion y del consumo privados. Los indi-
cadores del cuarto trimestre confirmaron el buen momento, aunque con un menor impul-
SO que en trimestres previos. Por el lado de la oferta, la mayoria de indicadores mantuvo
un comportamiento positivo, mientras que por el lado de la demanda las ventas al por
menor registraron una moderada desaceleracion, al tiempo que la confianza del consumi-
dor se redujo levemente. En el mercado de trabajo destacd la desaceleracion paulatina
del ritmo de expansion de la remuneracion de los asalariados y de la creacion de empleo,
que condujo a la tasa de paro hasta el 4,6% en noviembre. En el sector exterior se obser-
vo un elevado dinamismo de las exportaciones e importaciones en el ultimo trimestre de
2005. La tasa interanual de inflacion subyacente fue positiva en diciembre (0,1%), si bien
el indice general aun cayd un 0,1%. Los indicios de posible superacion de la larga fase
deflacionista, en un contexto de mayor dinamismo econdmico, propiciaron el anuncio por
parte del banco central de futuros cambios tanto en el tono como en la instrumentacion
de la politica monetaria.
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b. Rendimientos de la deuda publica a diez afios.

En el Reino Unido, el ritmo de crecimiento se estabilizé tras desacelerarse en los Ultimos tri-
mestres. Segun un primer avance, el PIB crecid un 1,7 % interanual en el cuarto trimestre, igual
que en el tercero. Los indicadores recientes apuntaron a una cierta mejoria de la actividad. En
diciembre, el PMI de servicios aumentd notablemente y la encuesta de distribucion de comer-
cio mejord sustancialmente, situandose en territorio no negativo por primera vez desde febrero
de 2005, aunque la confianza del consumidor se deteriord ligeramente. El mercado de trabajo
perdid algo de empuije y en noviembre la tasa de desempleo (segun el criterio de la OIT), compa-
rada con el cierre del tercer trimestre, aumento tres décimas, hasta el 5%. El déficit por cuen-
ta corriente del tercer trimestre se amplié considerablemente, debido a factores transitorios,
hasta alcanzar un 3,4% del PIB. Por ultimo, el indice armonizado de precios de consumo se
situd en el 2% en diciembre, al tiempo que los precios de la vivienda, que venian desaceleran-
dose desde la segunda mitad de 2004, experimentaron un ligero repunte en los meses finales
del aho.

En los nuevos Estados miembros de la UE, el PIB tuvo un crecimiento robusto en el tercer
trimestre, por el buen comportamiento de la demanda externa y la gradual recuperacion de la
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ECONOMIAS EMERGENTES: GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las
integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.

b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

c. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwan.

d. Letonia, Lituania, Estonia, Chequia, Hungria, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.

e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE
corresponden a Hungria y Polonia. El agregado de Asia no incluye China.

f. Datos anuales.

demanda interna. Los indicadores correspondientes al cuarto trimestre confirman el buen
tono de actividad de la region. En la evolucion de la inflacion siguid sin observarse una trayec-
toria comun: repuntd en varios paises (especialmente en los balticos) debido al aumento de
los precios de la energia, mientras que en otros (como Polonia y Eslovenia) se moderd, por la
caida de los precios de los alimentos. La Republica Checa aumento el tipo de interés oficial,
hasta el 2%, al tiempo que en el resto de paises se mantuvieron estables. Los objetivos de
déficit pdblico para 2005, aunque en la mayoria de los casos superaban el 3% del PIB, po-
drian alcanzarse, con la excepcion de Hungria, cuyo déficit publico sobrepasara el 7% del PIB.
Por ultimo, cabe sefalar que el pasado 28 de noviembre la corona eslovaca se incorporoé al
Mecanismo de Tipos de Cambio Il y que el Consejo Europeo del 16 de diciembre otorgd a
Macedonia la condicion de pais candidato a la UE.
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En China, la actividad mantuvo un elevado dinamismo y el PIB crecidé un 9,9% interanual en el
cuarto trimestre, lo cual significa un crecimiento del 9,9% para el conjunto de 2005. En paralelo,
las reformas metodoldgicas en la Contabilidad Nacional, que implicaron un incremento del
peso del sector terciario en la actividad, originaron la revision al alza, de medio punto anual
como promedio, en las cifras de crecimiento desde 1993. En concreto, el crecimiento se situd
en el 10% en 2003 y en el 10,1% en 2004, frente al 9,5% inicialmente estimado en ambos
casos. En cuanto a los indicadores de actividad en el trimestre, la produccion industrial y las
ventas al por menor mantuvieron un ritmo de crecimiento vigoroso, mientras que la inversion
en activos fijos moderd su ritmo de expansion. En el sector exterior destaca la notable des-
aceleracion de las exportaciones en el trimestre, al tiempo que se produjo una desaceleracion
paulatina y moderada de las importaciones, pese a lo cual el superavit comercial alcanzé los
102 mm de ddlares en 2005, algo mas del triple que en 2004. En cuanto a los precios, la in-
flacion medida por el IPC aumentd en diciembre hasta el 1,6% interanual. Pese a la muy lige-
ra apreciacion del renminbi, las reservas exteriores del banco central continuaron creciendo,
aunque a tasas interanuales ligeramente mas moderadas, hasta alcanzar 819 mm de ddlares
a finales de 2005.

En América Latina, la actividad se moderd dentro de un tono de firmeza en el tercer trimestre,
alcanzando un 3,8% interanual, frente al 5,2% del segundo. Hay que destacar que la casi totali-
dad de esta reduccion se debid a la menor aportacién de Brasil, donde la tasa interanual se re-
dujo drasticamente, lastrada por un crecimiento trimestral negativo. Por el contrario, en México
se observd una reactivacion de la actividad y los paises que venian manteniendo unos ritmos de
expansion mayores, como Argentina y Venezuela, volvieron a registrar tasas de crecimiento muy
elevadas. Las tasas de inflacion siguieron moderandose en la mayoria de paises, con la notable
excepcion de Argentina, donde cerrd el aho por encima del 12%. De este modo, y a diferencia
del afio anterior, se cumplieron los objetivos de inflacion en la mayorfa de los paises. En este
contexto, México y Brasil prosiguieron en los ultimos meses su ciclo de bajadas de tipos de inte-
rés. Cabe destacar, por ultimo, la devolucion de la totalidad de los préstamos con el FMI por
parte de Brasil y Argentina, por un valor conjunto de mas de 25.000 millones de ddlares.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

La actividad econdmica en el area del euro parece haberse recuperado en la segunda
parte de 2005 de la fase de atonia que habia iniciado en el segundo semestre de 2004.
El crecimiento del PIB experimentd una notable aceleracién en el tercer trimestre del afio
y la informacion disponible mas reciente sugiere que el dinamismo se mantuvo en el cuar-
to trimestre. Asi, todo apunta a que la inversion prolongé su fase de recuperacion, impul-
sada por unas condiciones financieras muy favorables y la fortaleza de los beneficios
empresariales, mientras que las exportaciones, favorecidas por el fuerte crecimiento del
comercio mundial y los efectos desfasados de la depreciacion del euro, continuaron sien-
do un sdlido motor del crecimiento. No obstante, la ausencia de sefiales nitidas de una
recuperacion del consumo representa todavia un elemento importante de incertidumbre
para las perspectivas de crecimiento sostenido de la actividad del area en el corto y me-
dio plazo (véase recuadro 2), al cual se unirian los riesgos que supone la persistencia de
los elevados precios del petroleo y la posibilidad de subidas adicionales, asi como una
eventual correccion desordenada de los desequilibrios macroecondmicos globales. Con
todo, las perspectivas para los primeros trimestres de 2006 son compatibles con un es-
cenario central en el que la actividad creceria a tasas alrededor del crecimiento potencial
del area.

En lo que concierne a los precios, mientras que la inflacion subyacente ha permanecido esta-
ble en niveles moderados en torno al 1,5%, la evolucion a corto plazo del IAPC ha seguido
reflejando las oscilaciones del precio del petréleo. Asi, la caida de los precios del crudo en los
dltimos meses del ano propicié una cierta moderacion de la tasa de crecimiento del IAPC, que
—tras el maximo alcanzado después del verano— se situd en el 2,2% en diciembre. Esta
desaceleracion contiene, no obstante, elementos transitorios que pueden dar lugar a un cier-
to repunte de la inflacion a principios de 2006 y a su mantenimiento por encima del 2% hasta
bien entrado el aflo. Mas a medio plazo, el convencimiento por parte de los agentes econo-
micos de que el precio del petrdleo se mantendra en niveles elevados incrementa el riesgo de
que el encarecimiento de los costes de produccion termine provocando aumentos de precios
en el conjunto de los sectores y se interrumpa la moderacion salarial, en particular en un con-
texto de fortalecimiento progresivo de la actividad econdmica y recuperacion del mercado de
trabajo.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion celebrada el 1 de diciembre,
considerd que los riesgos para el logro de la estabilidad de precios en el medio plazo se ha-
bian acentuado y decidid, en consonancia, subir los tipos de interés oficiales en un cuarto de
punto, tras dos afios y medio de permanecer inalterados en niveles histéricamente bajos. No
obstante, la politica monetaria del BCE sigue mostrando —a la espera de nuevos datos eco-
némicos— un tono acomodaticio, que constituye un claro estimulo para el crecimiento econoé-
mico de la zona del euro y la creacion de empleo.

En el ambito de las politicas fiscales, todo apunta a que el déficit presupuestario superara el
limite del 3%, establecido en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, en varios Esta-
dos miembros. En los casos de Alemania y, en caso de producirse, Francia, el incumplimiento
podria obligar a la Comision a dar un paso mas en sus respectivos procedimientos de déficit
excesivo abiertos, si bien hasta ahora no se ha pronunciado sobre cual sera su actuacion al
respecto, que sera crucial para la credibilidad futura del Pacto. Por lo que respecta a las poli-
ticas de caracter estructural, los distintos paises europeos han presentado sus Programas
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EL CONSUMO PRIVADO EN LA UEM: EVOLUCION RECIENTE, DETERMINANTES Y PERSPECTIVAS

Desde el afio 2002, la evolucién del consumo privado en la UEM se
ha caracterizado por una notable atonia, que se ha prolongado hasta
la actualidad. Asi, esta variable ha registrado en los tres primeros tri-
mestres de 2005 crecimientos reducidos, en torno al 0,2%-0,3% en
términos intertrimestrales, en un contexto en el que, a diferencia de
afos anteriores, tanto el gasto en inversion como las ventas al resto
del mundo han experimentado un mayor dinamismo. Por ello, la contri-
bucion negativa del consumo al output gap ha continuado siendo muy
importante, pasando incluso a ser, recientemente, la de mayor magni-
tud de entre todos sus componentes (véase grafico 1 adjunto)'.

Desde el punto de vista de los determinantes del consumo, la mode-
racion observada en la renta disponible en el afo 2005, derivada es-
pecialmente del bajo crecimiento de la remuneracion de los asalaria-
dos, tanto por su componente salarial como por el de creacion de
empleo, estaria en consonancia con la trayectoria vacilante del con-
sumo. No obstante, la evoluciéon de otros factores como la riqueza o
los tipos de interés podria estar impulsando al alza el gasto de las

1. El output gap se ha calculado como la diferencia entre el PIB observado y el
tendencial, estimado mediante un filtro Hodrick-Prescott. La contribucion de
cada componente se mide como su diferencia respecto a su evolucion tenden-
cial en porcentaje del PIB tendencial.
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FUENTES: Comisién Europea, BCE y Banco de Espana.

a. Series normalizadas.
b. Componente del indicador sintético de confianza del consumidor.

RECUADRO 2

familias. Para ilustrar la interaccion de estos determinantes, en el grafi-
co 2 se presentan las contribuciones al crecimiento del consumo de sus
factores explicativos, segun la ecuacion del Area Wide Model (AWM)?.
Como se observa en dicho grafico, las variables que aparecen en la
ecuacion y las relaciones entre estas y el consumo explican razonable-
mente bien su evolucion a lo largo de 2005, ya que la tasa interanual
observada solo se situia ligeramente por debajo de la tasa que estima la
ecuacion. De hecho, esta diferencia es muy inferior a la existente desde
mediados de 2003 y casi todo el afio 2004. Conviene resaltar que este
analisis hay que hacerlo con las debidas cautelas ante la falta de infor-
macion suficientemente precisa de algunas variables (como la riqueza
de los agentes) o ante la posibilidad de que existan otros factores dis-
tintos de los determinantes habituales que hayan podido incidir en el
gasto de las familias. En este sentido, la evolucion reciente de los indi-
cadores de confianza del consumidor, que solo en el mes de diciembre
de 2005 ha llegado a superar su media histdrica, sugiere que las fami-
lias pueden todavia estar actuando con cautela a la hora de materializar
su gasto, si bien de forma menos acusada que en el periodo reciente,
cuando dichos indicadores alcanzaron niveles minimos (véase grafi-

2. Para una descripcion detallada del modelo econométrico conocido como
Area Wide Model, véase G. Fagan, J. Henry y R. Mestre (2001), An Area-Wide
Model (AWM) for the euro area, ECB Working Paper n.° 42.

2. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL SEGUN
DETERMINANTES
TIPO DE INTERES Y TASA DE PARO
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4. APORTACION DE ALEMANIA EN TERMINOS DEL CRECIMIENTO
INTERTRIMESTRAL DEL CONSUMO
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EL CONSUMO PRIVADO EN LA UEM: EVOLUCION RECIENTE, DETERMINANTES Y PERSPECTIVAS (cont.)

co 3 adjunto). Por paises, resulta especialmente notable la debilidad
del consumo en Alemania en 2005, de modo que, considerando un
agregado UEM sin Alemania, el consumo habria crecido a ritmos mas
en sintonia con el proceso de recuperacion del PIB percibido en los
Ultimos trimestres (véase grafico 4 adjunto).

En los dltimos meses, como ya se ha mencionado en el texto principal,
la mayor parte de los indicadores sobre el consumo privado en la UEM
no apuntan todavia a un avance inmediato y sostenido del gasto de las
familias. No obstante, la mejora de las exportaciones y del gasto empre-
sarial deberfa transmitirse al consumo privado a medida que aumente la
demanda de empleo y mejore, por lo tanto, la renta disponible de las
familias. En principio, hay indicios de que este efecto ha podido iniciarse,
dado que los indicadores cualitativos sobre las expectativas de empleo
han aumentado en los Ultimos meses del afio. No obstante, la mejora
reciente de la confianza de los consumidores no descarta la incertidum-
bre existente sobre la disposicion de las familias al gasto, ya que estos
mantienen todavia una vision pesimista acerca de su situacion financiera
en los doce meses siguientes (véase grafico 3 adjunto).

RECUADRO 2

En este contexto, las proyecciones publicadas mas recientemente de
la Comision Europea —que estan en linea con las del Eurosistema—
prevén una recuperacion del consumo muy lenta, de forma que en
el ano 2006 creceria a una tasa del 1,4%, muy similar a la que se
espera para el afio 2005 e inferior, por lo tanto, al crecimiento medio
de esta variable en la Ultima década. Este moderado crecimiento
serfa el resultado de una mayor contribucion de la renta disponible
al aumento del consumo, como consecuencia de la mejora del em-
pleo y de la menor aportacion de la riqueza financiera y no financie-
ra, en la medida en que se prevé una moderacion del precio de la
vivienda y de las cotizaciones bursatiles a lo largo de 2006. Por otro
lado, la persistencia de déficits elevados en la UEM genera incerti-
dumbres adicionales sobre el mantenimiento, en sus condiciones
actuales, de los sistemas publicos de pensiones y de asistencia sa-
nitaria, ante el envejecimiento de la poblacion. No obstante, los pro-
gresos realizados en cuanto a la implementacion de reformas es-
tructurales en algunos paises han resuelto algunas incertidumbres y,
en la medida en que se vayan generalizando, podrian ayudar a re-
lanzar el consumo.

Nacionales de Reforma, en consonancia con la estrategia de Lisboa revisada en la primavera

de 2005 (véase recuadro 3).

3.1 Evoluciéon econdmica

De acuerdo con la estimacion de la Contabilidad Nacional de la UEM correspondiente al

tercer trimestre de 2005, el producto interior bruto del drea del euro crecié un 0,6% en tér-

minos intertrimestrales, lo que representa un aumento de dos décimas con respecto al cre-

cimiento registrado en el trimestre precedente (véase cuadro 1). Esta evolucion ha supuesto

un avance de cuatro décimas en el ritmo de expansion interanual del PIB, que se ha situado

en el 1,6%. Los componentes que contribuyeron a esta aceleracion del PIB fueron, funda-

mentalmente, la demanda exterior neta y la inversion. En particular, las exportaciones expe-

rimentaron un notable repunte, mientras que las importaciones se aceleraron de forma mas

moderada, con lo que la contribucidn neta del sector exterior al crecimiento del producto se

incremento en tres décimas, hasta 0,2 pp. Por su parte, la formacion bruta de capital fijo

registrd un fuerte avance con respecto al trimestre precedente, del 1,3% (tras el 0,9% del

segundo trimestre), como resultado de la marcada recuperacion de la inversion en bienes

de equipo, ya que, por el contrario, la inversion en construccion redujo notablemente su ritmo de

expansion. Esto explica buena parte del aumento en la aportacion de la demanda interna

—excluidas las existencias— al crecimiento, que fue de 0,6 pp (0,4 pp en el trimestre ante-

rior), puesto que el consumo privado siguié mostrando una notable falta de dinamismo. Este

ultimo crecid un 0,3% (solo una décima mas que en el segundo trimestre), condicionado, en

general, por el débil crecimiento de la renta disponible, debido a su vez a la limitada aporta-

cién tanto de su componente de empleo como del salarial (véase recuadro 2). Finalmente,

mientras que el consumo publico incrementd ligeramente su ritmo de expansion (hasta el

1. A partir de esta estimacion, Eurostat ha introducido dos importantes cambios metodolégicos en la Contabilidad Na-
cional de la UEM: la asignacion como consumo intermedio o final de los diferentes sectores y ramas productivas de los
«servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente», y el uso de indices de volumen encadenados. De acuer-
do con la informacion proporcionada por Eurostat, este cambio tiene un efecto reducido sobre las tasas de crecimiento
de los agregados macroeconémicos del area del euro.
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LOS PROGRAMAS NACIONALES DE REFORMA

La revision de los progresos realizados en el marco de la estrategia de
Lisboa, acometida por el Consejo Europeo de la primavera de 2005,
mostro ciertos logros en algunas areas, como la creacion de empleo,
pero también avances claramente insuficientes en otros ambitos. Al
objeto de intensificar los esfuerzos de reforma y poder alcanzar asi,
al final de la década, los objetivos Ultimos en términos de crecimiento
y empleo, el Consejo Europeo juzgd necesario introducir algunas mo-
dificaciones en el proceso, que, entre otros ambitos, afectan de ma-
nera sefalada a sus aspectos institucionales. En particular, el Conse-
jo Europeo disefié un ciclo trianual de disefio y aplicacion de politicas,
que se inicid en junio de 2005 con la aprobacion, por el Consejo
ECOFIN, de las denominadas Directrices Integradas. Este documen-
to ha servido de base para que, en el pasado otono, cada Estado
miembro elaborara un Programa Nacional de Reformas (PNR), en el
que se exponen las actuaciones que sus autoridades pretenden po-
ner en practica en el periodo de 2005 a 2008. En la elaboracion de
sus PNR, los distintos paises han tenido en cuenta la recomendacion
del Consejo Europeo de establecer procedimientos de consulta con
una base amplia de actores nacionales (que incluyen los Parlamentos,
las autoridades regionales y locales y los agentes sociales). Como
resultado, el texto final de los programas se ha beneficiado de las
contribuciones de estos agentes, lo que deberia favorecer que es-
tos consideren los objetivos como propios y redundar, en definitiva,
en un impulso al proceso de reformas. En sus programas, los Esta-
dos miembros de la UE han identificado, en funcion de sus respec-
tivas posiciones de partida, un conjunto de cinco ambitos priorita-
rios para la realizacion de reformas (véase el panel superior del gra-
fico adjunto). Estas areas incluyen, en primer lugar, la mejora del
funcionamiento de los mercados de trabajo, terreno en el que los
distintos paises han propuesto medidas que abarcan ambitos tales
como los sistemas impositivos y de prestaciones sociales —en par-
ticular, con el fin de incentivar la busqueda activa de empleo—, la
formacion continuada a lo largo de la vida laboral o la reorientacion
de los sistemas de negociacion colectiva para hacerlos mas favora-
bles a la generacion de empleo. No obstante, tan solo seis Estados
miembros han formulado objetivos referidos a sus tasas de empleo
en 2008, que supondrian, por término medio, aumentos en torno a
2 pp en comparacion con los niveles de 2004 (véase el panel central
del grafico adjunto).

El segundo ambito de actuacion mencionado de forma mas mayori-
taria por los Estados miembros en sus PNR es el de investigacion y
desarrollo, campo en el que casi todos los paises han anunciado sus
planes para aumentar el gasto publico y estimular el de caracter pri-
vado (véase el panel inferior del grafico adjunto). Sin embargo, no es
obvio que los programas aseguren la eficiencia del componente pu-
blico de este gasto, ni la capacidad de este para actuar como resorte
del gasto privado, lo que podria dificultar también el cumplimiento de
los objetivos referidos a este Ultimo.

Otra de las areas donde los paises identifican una necesidad mas
perentoria de reforma es la mejora del entorno regulatorio en el que
se desenvuelve la actividad empresarial. En este terreno, la mayor
parte de los Estados miembros han establecido catélogos de ejem-
plos de buenas practicas, que les han servido para la fijacion de ob-
jetivos cuantitativos de reduccion de la carga administrativa, al tiem-

RECUADRO 3

po que se respeta un nivel minimo de calidad de la regulacion. En
cuarto lugar, muchos paises anuncian reformas educativas y de los
sistemas de formacion continuada en reconocimiento de que una
educacion de calidad es un ingrediente esencial para preservar la
adaptabilidad de la fuerza laboral a los cambios en el entorno econd-
mico y mejorar su nivel de cualificacion. Este es, ademas, un ingre-
diente importante para mejorar la eficiencia del gasto en 1+D.

Por ultimo, los PNR de 19 Estados miembros han coincidido en
sefalar la mejora de la sostenibilidad y la calidad de las finanzas
publicas como un ambito relevante de actuacion adicional. Dadas
las proyecciones existentes, segun las cuales el envejecimiento de
la poblacion dara lugar en muchos paises a un aumento muy im-
portante del gasto en los sistemas de pensiones y sanitarios, mu-
chos programas contienen reformas de los mismos. En la medida
en que estas reformas incluyen medidas para incrementar la edad
de jubilacion efectiva, se solapan con las que estan orientadas a
aumentar la oferta de trabajo. La publicacion por parte del Comité
de Politica Econémica en febrero de 2006 de proyecciones presu-
puestarias de largo plazo actualizadas ayudara a valorar el grado
de ambicion de las acciones propuestas por los Estados miem-
bros en sus PNR.

El pasado dia 25 de enero, la Comision dio a conocer su primer In-
forme Anual de Progreso, en el que se formulan indicaciones a cada
Estado miembro acerca de las areas en las que se deben concentrar
los esfuerzos de reforma. Ademas, el Informe identifica cuatro ambi-
tos en los que invita al Consejo Europeo a impulsar acciones concre-
tas. Estos ambitos son las politicas tendentes al aumento de las ta-
sas de empleo, el gasto en investigacion y educacion, la regulacion
que recae sobre la actividad empresarial y el desarrollo de politicas que
aseguren la disponibilidad de fuentes de energia eficientes.

Con anterioridad, y tal y como le habia solicitado el Consejo Europeo,
la Comision habia presentado, en julio de 2005, el Programa Comu-
nitario de Lisboa, que contiene las acciones complementarias que se
requieren a nivel del conjunto de la UE para alcanzar los objetivos fi-
nales. Este documento establece como areas prioritarias la creacion
de un verdadero mercado Unico de servicios, la mejora del entorno
para la innovacion (en particular, en el terreno de los derechos de
propiedad intelectual), la liberalizacion efectiva del comercio interna-
cional y, dentro de la esfera de competencia comunitaria, la culmina-
cion del mercado europeo de la energia y la reduccion de la carga
regulatoria, aspectos que, como se ha indicado, estan también con-
templados, en su vertiente nacional, en el Informe de Progreso.

Es dificil evaluar en qué medida las estrategias nacionales contenidas
en los PNR —y en el programa comunitario—, junto con la realiza-
cion de un seguimiento adecuado de los progresos realizados, cons-
tituyen instrumentos suficientes para alcanzar las metas de la Agen-
da de Lisboa. Lo que si resulta evidente es que los objetivos trazados
en los programas deben traducirse en politicas concretas que sean
introducidas a la mayor brevedad posible, pues la aplicacion exhaus-
tiva y rigurosa del catalogo de reformas propuestas constituye un
elemento esencial para lograr situar la economia europea dentro de
una senda de mayor crecimiento.
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LOS PROGRAMAS NACIONALES DE REFORMA (cont.) RECUADRO 3

1. RETOS PRINCIPALES IDENTIFICADOS POR LOS ESTADOS MIEMBROS (a)

UEM RESTO UE

Utilizacion del factor trabajo
+D+i
Entorno empresarial
Educacién y formacién permanente
Sostenibilidad y calidad de las finanzas publicas
Sostenibilidad medioambiental
Competencia

Infraestructuras

Cohesion social
Mejoras del sector publico

12 1 10 9 8 7 6 5 4 383 2 1 0 o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
N.° paises N.° paises

2. TASAS DE EMPLEO EN 2004 Y OBJETIVOS PARA 2008 Y 2010

UEM RESTO UE
1 TASA DE EMPLEO ® OBJETIVO 2008 (a) @ OBJETIVO 2010 () 1 TASA DE EMPLEO © OBJETIVO 2008 (2) # OBJETIVO 2010 (8)
% %

85 85

NL AT PT F IE DE FR LU ES BE EL IT DK SE UK CYy 8 Cz EE LV LT SK HU MT PL

3. GASTO EN I+D EN 2003 (EN % DEL PIB) Y OBJETIVOS PARA 2010

UEM RESTO UE
HGASTOEN2003 @ OBJETIVO (@) MGASTOEN2003  ®OBJETIVO (8)
% PIB % PIB
4,5 4,5
4

3,5
3

FI DE AT FR BE LU NL(b) IE@ IT ES PT EL SE(d) DK(e) UK(c) SI CZ(d) HU EE LT PL  SK LV(o) CY(c) MT

FUENTES: Economic Policy Committee (Report on Lisbon National Reform Programmes 2005).

a. Algunos paises no presentan objetivos en sus programas.

b. El objetivo consiste en estar entre los cinco primeros paises de la UE.
c. Objetivos referidos a 2008 (CY y LV), 2013 (IE) 0 2014 (UK).

d. Objetivos referidos solamente al componente publico del gasto.

e. Objetivo expresado como 3% o superior.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM CUADRO 1

2004 2005 2006
IITR TR VTR ITR II'TR Il TR IVTR (a) I TR (b)
PIB
Crecimiento interanual 2,2 1,9 1,6 1,2 1,2 1,6
Crecimiento intertrimestral 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,6
Previsiones de la Comision Europea (c) 0,408 (0409
IPI (d) 2,9 2,5 1,1 0,8 0,7 1,3 1,5
Sentimiento econdémico 99,2 100,2 100,5 98,7 96,1 97,8 100,2
Confianza industrial -5,0 -3,7 -3,7 -6,7 -10,3 -7,7 -6,0
PMI manufacturas 54,4 53,9 51,4 51,4 49,3 51,0 53,0
Confianza servicios 10,0 11,3 11,3 10,7 9,0 11,0 13,7
PMI servicios 55,2 54,4 52,9 53,1 53,1 53,8 55,6
Tasa de paro 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 8,3

Confianza consumidores

-14,3 -14,0 -13,0 -13,3 -14,3 -14,7 -12,3

IAPC (d) (e) 2,4 2,1 2,4 2,1 2,1 2,6 2,2

IPRI (d) (e) 2,4 3,3 3,6 4,2 4,0 4,4 4,2

Precio del petrdleo en ddlares (€) 35,3 43,3 39,7 53,3 54,0 62,6 56,5 62,8
Préstamos al sector privado (d) (e) 6,1 6,5 71 7,5 8,1 8,88 9,1

Rendimiento bonos a diez afios UEM 4,4 4,2 3,8 3,7 3,4 &3 3,4 8,3
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,28 0,14 0,36 0,67 0,80 0,98 1,12 1,09
Tipo de cambio ddlar/euro (e) 1,216 1,241 1,362 1,296 1,209 1,204 1,180 1,228
Apreciacion / Depreciacion del euro (e) -3,8 -1,7 7,8 -4,8 -11,2 -11,6 -13,4 41
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 3,7 1,56 9,9 4,3 8,9 17,7 23,0 0,3

FUENTES: Eurostat, BCE y Banco de Espana.

a. La informacioén en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Informacién disponible hasta el dia 23 de enero de 2006.
c. Previsiones de crecimiento intertrimestral.

d. Crecimiento interanual.

e. Datos de fin de periodo. Las variaciones del tipo de cambio y la bolsa son variaciones porcentuales acumuladas en el afio.

0,7%), la variacion de existencias tuvo una aportacion negativa, de 0,3 pp, al crecimiento del
PIB (véase grafico 8).

El detalle de la Contabilidad Nacional por paises muestra que el mayor vigor de la actividad
econdmica del area en el tercer trimestre de 2005 vino dado, en buena medida, por la
evolucion de las economias alemana y francesa. En Alemania, la variacién intertrimestral
del PIB se situd en el 0,6% (frente al 0,2% del segundo trimestre), como consecuencia de
la fuerte aceleracion registrada por las exportaciones, asi como por el elevado dinamismo
de la inversion, tanto en construccién como, principalmente, en bienes de equipo. Esta
evolucion permitié compensar una nueva contraccion del consumo privado, que, a diferen-
cia de lo observado en otros paises, siguid sin dar sefiales de recuperacion. En Francia,
todos los componentes —excepto la variacion de existencias— contribuyeron positivamente
a la aceleracion del PIB, que aument6 un 0,7% en términos intertrimestrales, frente al 0,1%
del trimestre precedente. Cabe destacar la recuperacion tanto del consumo privado como
de la formacidn bruta de capital fijo, asi como la aportacion positiva de la demanda exterior
neta al crecimiento del producto. ltalia, en cambio, ralentizd su ritmo de crecimiento inter-
trimestral (que fue del 0,3%, cuatro décimas menos que en el trimestre anterior), debido,
en buena parte, a la importante contribucion negativa de la variacion de existencias, si bien
el consumo privado también experimentd una desaceleracion. Por dltimo, en Espafa el
PIB mantuvo su ritmo de crecimiento intertrimestral en el 0,8%, dado que el mayor dina-
mismo del consumo privado y de la inversién compensd el empeoramiento de la aporta-
cion neta del sector exterior.
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA PRODUCCION CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
Y EL EMPLEO (a) INTERTRIMESTRAL DEL PIB
Em— DEMANDA EXTERNA
s VARIACION EXISTENCIAS
PIB s DEMANDA INTERNA
EMPLEO PIB
% %
5 1,2
4 0,8
3 0,4
2 0
1 -0,4
0 -0,8
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CONSUMO PRIVADO E INVERSION PIB. TASAS DE VARIACION INTERANUAL
(Crecimiento interanual) Tercer trimestre de 2005
CONSUMO PRIVADO
FBCF CONSTRUCCION
= FBCF B. EQUIPO UEM
% %
5 4
4
3
3
2
2
1
9 1
-1
2 0
2003 2004 2005 DE FR IT ES NL BE AT GR PT Fl

FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

a. Tasas de variacion interanual.

Por ramas de produccion, el valor afadido bruto de la economia del area crecio, en el tercer
trimestre de 2005, a una tasa intertrimestral del 0,5%, similar a la del trimestre precedente.
La actividad en la industria y en los servicios mantuvo su dinamismo, mientras que el ritmo
de crecimiento de la construccion experimentd un notable recorte, tras el comportamiento
fuertemente expansivo que habia registrado en el segundo trimestre. Por lo que respecta al
mercado de trabajo, el empleo se incrementd a lo largo del trimestre en un 0,3% —una décima
mas que en el trimestre anterior—, lo que supuso el mantenimiento de su tasa de variacion
interanual en el 0,7% vy dio lugar a que el ritmo de crecimiento de la productividad aparente
del trabajo se situara en el 0,9%, cuatro décimas mas que en el segundo trimestre del afo.
Por ello, y a pesar de la ligera aceleracion de la remuneracion por ocupado —que crecid un
1,6% en términos interanuales, frente al 1,4% del trimestre anterior—, los costes laborales
unitarios experimentaron una moderacion adicional de su ritmo de avance (hasta el 0,7%).
Asimismo, el crecimiento del deflactor del PIB (1,5%) superd, un trimestre mas, al de los
costes laborales unitarios, propiciando una nueva expansion de los margenes empresariales
(véase grafico 10).
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UEM. INDICADORES REALES

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL

PRODUCGION INDUSTRIAL (@)
PMI MANUFACTURAS (b) (escala dcha.)
CONFIANZA INDUSTRIAL (b) (escala doha.)

%

4 1
N 5
-2 -0,5
-4 -1
6 1,5
-8 5

2002 2003 2004 2005

INDICADORES DE INVERSION

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA (UCP)
MEDIA HISTORICA DE LA UCP
CARTERA DE PEDIDOS (b) (escala dcha.)

GRAFICO 9

INDICADORES DE CONSUMO

VENTAS AL POR MENOR (a)
CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (escala dcha.)

%

1,5 2,25
1 1,5
0,5 0,75
0 1 V 7l O
-0,5 -0,75

1 -1,5

2002 2003 2004 2005

INDICADORES DE EXPORTACIONES

EXPECTATIVAS DE EXPORTACION (b)
CARTERA DE PEDIDOS EXTERIORES (b)
EXPORTACIONES REALES EXTRA-UEM (escala dcha.)

%
83 0,5 2 12

/\ 15 9
/ 1 6
3

0

82 0
\Y4

-0,5 -3

il -6

80 Bl -1,6 9
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Eurostat y Comisién Europea.

a. Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil trimestral de la serie ajustada de
estacionalidad.
b. Series normalizadas.

La informacion coyuntural mas reciente relativa a la evolucion de la actividad econdmica de
la UEM en el cuarto trimestre de 2005 apunta al mantenimiento del tono dinamico de la eco-
nomia del area. Por lo que concierne a los indicadores de oferta relacionados con la rama
industrial, el indice de produccion de la industria (excluida la construccion) se recuperé am-
pliamente en el mes de noviembre, tras la caida registrada en octubre, de manera que, en
media del periodo, experimentd un incremento del 1,5% en relacion con su nivel medio en el
tercer trimestre. Por su parte, los indicadores cualitativos de actividad prolongaron su senda
de crecimiento en los ultimos meses del afo, y tanto el indice de confianza industrial de la
Comisidn Europea (CE) como el indice de gestores de compras (PMI) de la industria manu-
facturera elaborado por Reuters registraron una mejora significativa con respecto a la media
del trimestre anterior, situandose en valores superiores a su media histdrica (véase grafico 9).
Asimismo, la evolucion de los indicadores de actividad en el sector servicios —el indice de
confianza de la CE y el PMI de Reuters— fue muy favorable (véase cuadro 1). Con respecto al
empleo, los indicadores disponibles, procedentes también de las encuestas de opinion em-
presarial, reflejaron en el Ultimo trimestre de 2005 una importante mejora de las expectativas
de empleo en todos los sectores (véase grafico 10). En esta linea también apunta la evolu-
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UEM. INDICADORES DE SALARIOS Y EMPLEO GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales

INDICADORES DE SALARIOS Y COSTES INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE EMPLEO (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a. Expectativas basadas en los indicadores de opinion de la Comision Europea. Series
normalizadas.

cion de la tasa de desempleo, que, aunque de forma paulatina, ha seguido disminuyendo,
habiéndose situado en noviembre una décima por debajo de la media del tercer trimestre
(8,3%).

Desde la perspectiva de la demanda, los indicadores disponibles proporcionan sefnales dispa-
res acerca de la evolucion del consumo privado en el cuarto trimestre, si bien, en su conjunto,
apuntan al mantenimiento de la debilidad de dicha variable. Asi, aunque la confianza de los
consumidores y la de los comerciantes minoristas repuntaron, tanto las ventas al por menor
—en el periodo octubre-noviembre— como, sobre todo, las matriculaciones de automoviles se
deterioraron con respecto al nivel medio del tercer trimestre. Por el contrario, los indicadores
de inversion sustentan la prolongacion de su fase de firme recuperacion, dado el incremento
experimentado por la valoracion que los empresarios hicieron de la cartera de pedidos indus-
triales y el moderado aumento del grado de utilizacion de la capacidad productiva. Por lo que
respecta a la demanda externa, los datos de exportaciones procedentes de Balanza de Pa-
gos de los meses de octubre y noviembre muestran una cierta ralentizacion de su ritmo de
crecimiento interanual, si bien se espera que mantengan el tono dinamico, en linea con la
buena marcha en el cuarto trimestre tanto del indicador trimestral de expectativas de expor-
tacion de la industria elaborado por la CE como del indicador mensual de valoracion de la
cartera de pedidos procedentes del exterior. Finalmente, segun la encuesta de confianza in-
dustrial, en el cuarto trimestre de 2005 la valoracién del nivel de existencias se situd por de-
bajo de su media historica, lo que apuntaria a la interrupcién del proceso de desacumulacion
de existencias, ya que estas se encuentran por debajo del que podria ser su nivel medio de-
seado.

En resumen, la informacién coyuntural analizada acerca de la evolucidon econémica del area
en el cuarto trimestre de 2005 es compatible con un ritmo de expansion del PIB similar al
observado en el trimestre precedente, en linea con la estimacion de la Comisién Europea, que
prevé que el crecimiento intertrimestral se situe en un rango del 0,4% al 0,8% (véase cua-
dro 1). Previsiblemente, los principales motores del crecimiento seran, nuevamente, la inver-
sion y el sector exterior, gracias al impulso procedente del robusto crecimiento econdémico
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales

iNDICES ARMONIZADOS IAPC GENERAL
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

mundial, a las ganancias de competitividad asociadas a la depreciacion acumulada del euro a
lo largo de 2005, a unas condiciones monetarias y financieras holgadas y a la mejora de los
beneficios empresariales. Ahora bien, este escenario esta sujeto a riesgos a la baja, asociados
a la persistencia del precio del petrdleo en niveles muy elevados y a la posibilidad de que re-
gistre subidas adicionales, asi como a una eventual correccion desordenada de los desequili-
brios globales existentes. Ademas, la escasa transmision del impulso procedente del exterior
al empleo y el consumo privado observada hasta el momento supone una importante fuente
de incertidumbre para la evolucidn futura de la actividad del area, si bien la mejora de los indi-
cadores cualitativos del mercado de trabajo y del consumo en el cuarto trimestre podria limitar
en cierta medida este riesgo, sobre todo en el caso de que anticiparan una recuperacion del
empleo mas rapida de lo esperado.

Los principales indicadores de inflacion siguieron reflejando la evolucion del precio del petro-
leo, que en los dltimos meses del afio se situd en niveles mas reducidos en comparacion con
los méximos alcanzados en los meses de verano. Asi, el indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) registrd en diciembre un crecimiento interanual del 2,2%, cuatro décimas por
debajo del de septiembre, gracias, principalmente, a la menor contribucion del componente
energético, dado que las variaciones en el resto de componentes se vieron compensadas
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entre si (véase grafico 11). Por su parte, la inflacion subyacente, medida en términos de la
evolucién del IPSEBENE —indice que excluye los componentes mas volatiles, esto es, alimen-
tos no elaborados y energia— permanecié estable a lo largo del cuarto trimestre, situandose
en diciembre en el 1,4%, idéntico nivel que en septiembre. Estas pautas de comportamiento de
los precios de consumo observadas en el conjunto de la UEM se repitieron, de forma genera-
lizada, en los distintos paises miembros. Finalmente, los precios industriales crecieron en no-
viembre a una tasa interanual del 4,2%, dos décimas menos que en septiembre, debido
también a la ligera desaceleracion de los precios energéticos (que, no obstante, siguen au-
mentando a un ritmo del 14,8% interanual). Los precios del resto de componentes, en cam-
bio, mantienen todavia tasas de crecimiento reducidas.

A pesar de esta reciente moderacion de la inflacion del area, los riesgos siguen estando ses-
gados al alza, principalmente por la incertidumbre que se deriva de la evolucion del precio del
petréleo en un contexto en que la capacidad excedente de produccion y de refino sigue sien-
do muy limitada. Esta situacion hace que el precio del crudo sea muy vulnerable a tensiones
geopoliticas, como, de hecho, se ha observado en las primeras semanas del afio. Ademas, el
fortalecimiento de la actividad del area eleva la probabilidad de que los llamados efectos de
segunda vuelta hagan su aparicion, en caso de que un mayor vigor del mercado de trabajo
propicie un aumento de las demandas salariales por parte de los trabajadores. Asimismo,
persiste la posibilidad de que se decidan nuevos aumentos en impuestos indirectos y precios
administrados, sobre todo en aquellos paises de la UEM que deben hacer un esfuerzo de
consolidacion fiscal.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, el déficit de la balanza por cuenta corriente
acumulado desde enero hasta octubre de 2005 ascendié a 22,9 mm de euros, en compara-
cidn con el superavit de 33,3 mm de euros del mismo periodo del aflo 2004. Esta reduccion
fue el resultado, principalmente, de un menor superavit de la balanza de bienes, que dismi-
nuyo hasta los 53,4 mm de euros en el periodo analizado, frente a los 94 mm que registraba
un ano antes, como consecuencia de un mayor incremento de las importaciones que de las
exportaciones, si bien también contribuyé el aumento del déficit acumulado de las balanzas
de renta y de transferencias corrientes. Por otra parte, entre enero y octubre de 2005 se
produjeron entradas netas de capital en forma de inversiones de cartera por una cuantia
superior tanto a las salidas netas en concepto de inversiones directas como al déficit por
cuenta corriente, de forma que, en dicho periodo, la balanza basica registré un saldo po-
sitivo de 26 mm de euros, aunque inferior al que se observaba en idéntico periodo hace un afio
(de 46,3 mm de euros).

En el ambito de la politica fiscal, y segun las previsiones de otofio de la Comision Europea, el
déficit presupuestario del conjunto de la UEM empeord en dos décimas en 2005, hasta situar-
se en el 2,9% del PIB (véase cuadro 2). A su vez, este déficit supera en seis décimas al que
resulta de la agregacion de los objetivos contenidos en los programas de estabilidad presen-
tados hace un ano por los distintos paises. Sin embargo, la politica fiscal mantuvo su tono
neutral en 2005, ya que el saldo ajustado de ciclo permanecié aproximadamente estable, al
haber mejorado solo una décima en relacion con el observado en 2004. Ademas, previsible-
mente, el déficit se situd de nuevo por encima del limite del 3% del PIB establecido en el
Tratado de la Unién Europea en varios paises de la UEM —en particular, Alemania, Italia, Por-
tugal, Grecia y, quizas, Francia—. En el caso de Alemania —vy, de producirse, también en el de
Francia—, la existencia de un déficit excesivo en el pasado ejercicio supondria el incumplimien-
to con las conclusiones del Consejo ECOFIN de noviembre de 2003, segun las cuales estos
paises deberian haber corregido tal situacion en 2005. Ante este incumplimiento, se espera
que la Comision comunique su iniciativa en relacion con los proximos pasos del procedimien-
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO. CUADRO 2
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)
% del PIB
2003 2004 2005 (b) 2005 (c) 2006 (c)

Bélgica 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3
Alemania -4.1 -3,7 -3,0 -3,9 -3,7
Grecia -5,7 -6,6 -3,7 -3,7 -3,8
Espana 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,1
Francia -4.1 -3,7 -2,9 -3,2 -3,5
Irlanda 0,2 1,4 -0,8 -0,4 -0,3
Italia -3,2 -3,2 -2,7 -4,3 -4,2
Luxemburgo 0,2 -1,2 -1,0 -2,3 -2,0
Holanda -3,2 -2,1 -2,6 -1,8 -1,9
Austria -1,2 -1,0 -1,9 -1,9 -1,8
Portugal -2,9 -3,0 -6,2 -6,0 -5,0
Finlandia 2,5 2,1 1,8 1,9 1,9
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario 0,4 0,5 0,3 0,2
Saldo total -3,0 -2,7 2,3 -2,9 -2,8
Deuda publica 70,4 70,8 70,6 71,7 71,7

FUENTES: Comision Europea, programas de estabilidad nacionales y Banco de Espafa.

a. En porcentaje del PIB. Déficit (-) / superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit
supera el 3% del PIB.

b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre noviembre de 2004 y junio

de 2005.

c. Previsiones de otofio de 2005 de la Comision Europea.

to. En este sentido, una aplicacion rigurosa de las reglas fiscales vigentes contribuira a forta-
lecer la credibilidad del Pacto de Estabilidad y Crecimiento revisado.

Por lo que respecta a 2006, segun las previsiones de otofio de la Comision, el déficit del
area se reducirfa en una décima, hasta el 2,8% del PIB. En Alemania, los planes presu-
puestarios derivados del acuerdo de coalicion que sustenta al nuevo Gobierno apenas
tendran incidencia sobre el déficit de 2006 —que permaneceria, por tanto, por encima de la
cota del 3% del PIB—. Sin embargo, contemplan una serie de medidas —entre las que des-
taca el aumento del tipo general del IVA en 3 pp en 2007 —, que deberian permitir que el
déficit se sitle con claridad por debajo de dicho limite en 2007. En Francia, las medidas
presupuestarias que recoge su programa de estabilidad supondrian la reduccion del déficit
en 2006 en solo una décima (hasta el 2,9% del PIB), posponiendo para el periodo 2007-
2009 la mayor parte de los esfuerzos de consolidacion fiscal. Finalmente, en Italia, donde
el déficit presupuestario podria haberse situado en el 4,3% del PIB en 2005, el programa
de estabilidad prevé una mejora progresiva del saldo hasta un déficit del 2,8% en 2007,
ejercicio en que finaliza el plazo concedido a este pais por el Consejo ECOFIN para la correc-
cion de su déficit excesivo.

Como ya se ha dicho, en su reunidn celebrada a principios de diciembre de 2005, el Consejo
de Gobierno del BCE considerd que el aumento de los riesgos para el logro del objetivo de
estabilidad de precios en el medio plazo, dados los impactos inflacionistas de la aceleracion
de los precios del petroleo, justificaba una subida de un cuarto de punto en los tipos de interés
oficiales, tras dos afios y medio de permanecer inalterados. La medida, que ya habia sido
anticipada por los mercados tras los anuncios que el BCE habia ido haciendo en sus reunio-
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12

TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
(media mensual)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.
b. Estimados con datos del EURIBOR.

nes previas, no ha supuesto un cambio en el tono acomodaticio de la politica monetaria, que,
por tanto, sigue favoreciendo la recuperacion de la actividad del area. Como resultado, los
tipos de interés de las operaciones principales de financiacion, de la facilidad de depdsito y de
la facilidad de crédito se incrementaron en diciembre hasta el 2,25%, el 1,25% y el 3,25%,
respectivamente (véase grafico 12).

Los tipos de interés del mercado monetario en los meses de octubre y noviembre fueron au-
mentando en todos los plazos —aungque mas en los mas largos—, en consonancia con las ex-
pectativas de un inminente movimiento al alza de los tipos de interés oficiales, que ya estaban
descontando los mercados, y de previsibles elevaciones posteriores (véase grafico 12). Tras
la subida de diciembre, la curva de rendimientos no ha registrado movimientos significativos,
lo que supone un cierto retraso de las expectativas de nuevas subidas por parte de los mer-
cados. En los mercados de deuda, las rentabilidades negociadas a un plazo de diez afos, tras
incrementarse paulatinamente en los meses de octubre y noviembre, en linea con el deterioro
de las expectativas de inflacion, han invertido posteriormente su tendencia, situandose a me-
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, TIPO DE CAMBIO Y BOLSA GRAFICO 13
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FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

a. Datos obtenidos de las nuevas estadisticas de tipos de interés elaboradas por el BCE,
correspondientes a nuevas operaciones.

b. Se representan los tipos de interés de los préstamos a mas de cinco afos.

c. Indice de tipo de cambio efectivo nominal (TCE-23). Grupo reducido extendido de monedas
definidas por el BCE.

d. Bonos emitidos por sociedades no financieras denominados en euros.

diados de enero en un nivel proximo al 3,3% (véase grafico 13). Los tipos de la deuda a largo
plazo en Estados Unidos evolucionaron de forma similar en los ultimos meses de 2005, dando
lugar a una ampliacion de solo una décima del diferencial con el tipo de interés a largo plazo
en la UEM, que ha alcanzado 1,1 pp en los primeros dias de enero. Por lo que respecta a los
tipos de interés fijados por las entidades de crédito en sus operaciones de activo y de pasivo,
segun la informacion disponible hasta noviembre, permanecieron estables, si bien en dicho
mes se aprecid una suave elevacion del tipo de interés de los préstamos otorgados tanto a
familias como a empresas, en linea con las expectativas de subida de los tipos oficiales.

En los mercados de divisas, el euro recuperd en los dltimos meses del afio su tendencia de-
preciatoria frente al ddlar, debido a que el creciente diferencial de los tipos de interés estado-
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 14
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FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

a. La balanza basica se aproxima por la suma del saldo de la balanza por cuenta corriente y las
inversiones directas y en cartera.

unidenses en comparacion con los de la zona del euro y otras regiones y una cierta disminu-
cion de la importancia que los mercados asignan al déficit por cuenta corriente de EEUU
contribuyeron al fortalecimiento de la moneda americana. No obstante, las nuevas expectati-
vas de los mercados acerca de la futura marcha de la politica monetaria en EEUU y la UEM
han dado lugar a que, desde mediados de diciembre y en los dias transcurridos de enero, se
haya corregido dicha tendencia, situandose el euro nuevamente por encima de 1,20 ddlares.
Su evolucidn con respecto a la libra esterlina en este periodo fue bastante similar a la obser-
vada frente al ddélar, habiendo sido la opuesta con respecto al yen. Como resultado, la mone-
da europea mostré una gran estabilidad en términos efectivos nominales en el periodo anali-
zado (véase grafico 13).

En los mercados de renta variable de la UEM, en el ultimo trimestre de 2005 se prolongd la
tendencia marcadamente alcista de las cotizaciones bursatiles, de forma que la revalorizacion
acumulada por el indice EURO STOXX amplio a lo largo de 2005 fue del 23%. En el periodo
transcurrido de enero, se ha mantenido esta tendencia, aunque con menor intensidad. Ade-

BANCO DE ESPANA 40 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2006 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



mas, la evolucion reciente de las cotizaciones se ha visto acompafiada por una caida adicional
de la volatilidad implicita. El fortalecimiento de la confianza empresarial, como reflejo de la
mejora de las perspectivas de crecimiento de la economia del area, unido a los buenos resul-
tados empresariales, alimentd estas ganancias bursatiles. Por lo que respecta al compor-
tamiento de los distintos sectores, excepto en el de telecomunicaciones —donde las cotizacio-
nes acumularon en 2005 un retroceso de casi un 5%—, se observaron aumentos
generalizados de los correspondientes subindices, destacando los avances registrados en los
sectores industrial, energético y, sobre todo, financiero.

En cuanto a la evolucion de los agregados monetarios y crediticios, en octubre y noviembre,
M3 interrumpid su perfil de continua aceleracion y experimentd sucesivas disminuciones en su
tasa de variacion interanual, hasta alcanzar el 7,3% en diciembre, mas de un punto porcentual
por debajo de la tasa registrada en septiembre (véase grafico 14). Por el contrario, el crédito
al sector privado mantuvo su dinamismo, al registrar en diciembre un crecimiento interanual
del 9,5%, cuatro décimas mas que en septiembre. Por agentes, la aceleracion de los présta-
mos se observd tanto en los concedidos a sociedades no financieras como en los otorgados
a las familias, y, dentro de estos Ultimos, tanto en los destinados a consumo como, sobre
todo, a la compra de vivienda, habiendo incrementado su tasa de variacion interanual en tres
y nueve décimas, respectivamente (hasta un 7,5% y un 11,5%). Sin embargo, el mayor dina-
mismo del crédito en la UEM no ha sido comun a todos los paises. En particular, en Alemania
dicha variable mantuvo estable su ritmo de avance en diciembre con respecto al mes de sep-
tiembre, mientras que lo redujo en Italia y Francia, lo que introduce algunas dudas sobre la
fortaleza de la recuperacion econémica en estos paises. En Espafa, por el contrario, tanto el
crédito total como los préstamos otorgados a las sociedades no financieras y a los hogares
siguieron creciendo a tasas muy elevadas, muy superiores a las registradas en el conjunto del
area del euro.

BANCO DE EsPARA 41 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2006 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

De acuerdo con la informacion coyuntural disponible, en el cuarto trimestre de 2005 la acti-
vidad econdmica en Espafna tendi¢ a estabilizarse en una tasa de crecimiento interanual del
3,5%, tras haberse acelerado durante la primera parte del afo. En términos intertrimestrales,
el avance fue del 0,9%, ligeramente superior al de los dos trimestres anteriores. Esta evolu-
cion fue resultado, por un lado, de una cierta desaceleracion de la demanda nacional, como
consecuencia de un menor empuije tanto del consumo de los hogares como de la inversion,
que aun asi mantuvieron un notable dinamismo. Por otro lado, la ralentizacion de la demanda
se vio compensada por la mejora estimada en la aportacion de la demanda exterior al creci-
miento, que descanso en el menor impulso de las importaciones, en una ligera recuperacion
de las exportaciones de bienes y, sobre todo, en la mejora del turismo observada a partir del
verano.

Esta estimacion del cuarto trimestre situa el crecimiento de la economia en el conjunto de 2005
en el 3,4%, tres décimas mas que en el gjercicio precedente. La elevada creacion de empleo
(3,1%) y la revalorizacion de la riqueza acumulada en los Ultimos afios respaldaron el mante-
nimiento de un elevado dinamismo del consumo y de la inversion en vivienda. Ademas, se
observd una notable recuperacion de la inversion en bienes de equipo, que mostrd una dina-
mica mas acorde con la situacion ciclica. Por el contrario, la aportacion negativa de la demanda
exterior registrd un empeoramiento, a pesar del menor avance de las importaciones, debido a
que las exportaciones mostraron una gran atonia, especialmente en la primera parte del afo.
El crecimiento alcanzado por la economia espafiola en 2005 ha permitido una mejora de los
indicadores de convergencia real con la UEM (véase recuadro 4).

Desde la perspectiva de la produccion, el valor afiadido de la economia de mercado se esta-
bilizé en el cuarto trimestre en torno al nivel alcanzado en los meses de verano. La informacion
disponible apunta a un fortalecimiento de los servicios de mercado y a una suave moderacion
de la construccion, aungue su ritmo de expansion continud siendo muy intenso; para el resto de
las ramas se estima una ralentizacion en el crecimiento en los ultimos meses del afo.

La productividad se mantuvo en el cuarto trimestre dentro de la senda de avances reducidos
que ha caracterizado su evolucion en los Ultimos afios. Por otra parte, se estima que los cos-
tes laborales se aceleraron respecto al tercer trimestre, 1o que, combinado con la suave mo-
deracion del deflactor del PIB, sugiere que en la dltima parte del afio los margenes unitarios
podrian haberse ralentizado ligeramente en la economia de mercado. La inflacion, medida en
términos del IPC, se incrementd hasta el 3,6% en el Ultimo trimestre del afio, alcanzando un
aumento del 3,7% en diciembre, como consecuencia, entre otros factores, del impacto del
encarecimiento del petrdleo acumulado durante el afo. En la media anual, el IPC se elevo un
3,4%, cuatro décimas mas que en 2004.

El gasto en consumo final de los hogares esparoles, en términos reales, registrd un crecimiento
elevado en el tercer trimestre de 2005, con una tasa interanual del 4,4%, en dos décimas in-
ferior a la del segundo trimestre (véase grafico 15). La informaciéon mas reciente, todavia
incompleta, parece indicar que en los Ultimos meses del afio se prolongd esa moderacion, si
bien el consumo privado siguid manteniendo un ritmo de avance mas intenso que el de la
renta real disponible de los hogares. La evolucion del indicador sintético de consumo de bie-
nes y servicios en el cuarto trimestre apoya este perfil de moderada desaceleracion, que tuvo
su origen en una ralentizacion del consumo de bienes, tanto duraderos como no duraderos.
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EL PIB PER CAPITA DE ESPANA CON LAS NUEVAS CIFRAS DE CONTABILIDAD NACIONAL

Durante el Ultimo afo, se ha producido un cambio de base bastante
generalizado en las Cuentas Nacionales de los paises de la UE,
acompanado en muchos casos de cambios metodoldgicos muy re-
levantes. Como consecuencia de ello se han producido, entre otras
revisiones, modificaciones importantes en las series de PIB per capi-
ta de los distintos paises. En este recuadro se describen brevemente
las estimaciones del PIB per capita de Espafa en relacion con el
promedio de la UE 25 que ha publicado la Comisién Europea, coin-
cidiendo con el gjercicio de prevision de otofio, que ya tienen en
cuenta las nuevas cifras de la Contabilidad Nacional para un buen
numero de paises.

El PIB per céapita a precios corrientes, expresado en paridad de poder
de compra, es el indicador que se utiliza habitualmente para valorar el
nivel de convergencia de un pais respecto a un area de referencia. En
el ambito de la UE, como es sabido, este indicador sirve de referencia
para delimitar los paises y regiones de la Unidn que pueden ser bene-
ficiarios de los fondos estructurales y de cohesion, y en torno a esta
cifra se ha establecido el objetivo de convergencia en el Plan Nacional
de Reformas, elaborado por el Gobierno espafiol.

De acuerdo con las cifras del ejercicio de prevision de otofio de la
Comisién Europea’, el PIB per cépita de Espafia en relacion con la UE 25

1. La informacion que proporciona la Comision Europea sobre el PIB per capi-
ta constituye la base para la elaboracién de los indicadores de convergencia
real que publica el Banco de Espafna en su sitio web.

NIVELES ESPANA/UE 25. UE 25 = 100
PIB per capita en PPC corriente

PIB per capita en PPC constante (afio base 2005)
Productividad aparente del trabajo

Tasa de ocupacion

Pob. entre 16-64 afos/pob. total

RECUADRO 4

se ha situado, en 2004, en un nivel relativo del 98,6% (un punto
porcentual superior al 97,6% estimado antes de introducir los cam-
bios en las cuentas nacionales). Con estimaciones todavia prelimi-
nares, el nivel relativo del PIB per capita en 2005 habria ascendido
al 99,2%.

Este cambio de nivel es consecuencia de la revision al alza del PIB de
Espana, que, en paridad de poder de compra y a precios corrientes,
se ha situado en 2004, con la nueva base de CN, un 5,2% por enci-
ma del nivel que se obtenia en las estimaciones anteriores. A efectos
del computo del PIB per capita, este aumento del PIB de Espafia se
ve parcialmente neutralizado por la revision del PIB promedio de la
UE 25 (en un 1,5% en ese mismo afno) y, sobre todo, por la incorpo-
racion en las cifras espafnolas de las estimaciones de poblacion ob-
tenidas a partir de los datos del ultimo censo, que han supuesto una
revision al alza de esta variable del 3% en 2004.

Por otra parte, conviene sefalar que las series del PIB per capita en
PPC a precios corrientes no deben emplearse para obtener un diag-
nostico sobre el perfil temporal del proceso de convergencia, ya que
su evolucion se encuentra distorsionada por algunos problemas de
caracter metodoldgico que subyacen en la elaboracion de las parida-
des de poder de compra. En su lugar, las series de PIB per capita en
PPC a precios constantes constituyen un indicador mas apropiado
de la evolucion temporal de la convergencia real o, dicho de otro
modo, de las ganancias relativas de bienestar econdmico. Esta me-
dida facilita, ademas, su descomposicion en los factores que estan

TASAS DE CRECIMIENTO ACUMULADAS EN EL PERIODO 2000-2004

ESTIMACION CONTABILIDAD NACIONAL BASE 2000
mmmm PIB PER CAPITA EN MONEDA CONSTANTE
s PRODUCTIVIDAD

TASA DE OCUPACION
VARIABLE POBLACIONAL

Lh

UE 25

Espana Diferencial

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los datos de los afios 2004 y 2005 son provisionales.

2000 2001 2002 2003 2004 (a) 2005 (a)
92,7 93,7 95,7 99,3 98,6 99,2
97,0 97,7 98,0 99,3 98,6 99,2
103,3 102,6  102,1 101,4 99,9 98,0
92,1 93,3 93,9 94,8 95,5 97,8
102,0 102,1 102,2 103,83 103,4 103,5
ESTIMACION CONTABILIDAD NACIONAL BASE 1995
mmmmm PIB PER CAPITA EN MONEDA CONSTANTE
s PRODUCTIVIDAD
TASA DE OCUPACION
VARIABLE POBLACIONAL
%
10
0
-5
Espana UE 25 Diferencial
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EL PIB PER CAPITA DE ESPANA CON LAS NUEVAS CIFRAS DE CONTABILIDAD NACIONAL (cont.)

detras de su evolucidon: componente poblacional, tasa de ocupacion
relativa y nivel relativo de productividad aparente del trabajo?.

En la figura 1 se presenta el crecimiento acumulado del PIB per ca-
pita constante para el periodo 2000-2004 y su descomposicion en-
tre los tres factores mencionados con las nuevas cifras de Contabi-
lidad Nacional, y se comparan con las correspondientes a las esti-
maciones de primavera. Como se puede apreciar —y como cabia
esperar—, el mensaje que se desprende de ambas estimaciones

2. El aho que se toma como referencia para deflactar el PIB per capita tiene
implicaciones sobre el nivel de esta serie. Dado que las nuevas cifras de Con-
tabilidad Nacional no se elaboran con una base fija, parece conveniente expre-
sar las series del PIB a precios constantes en euros del Ultimo afo representa-
do, haciéndolas coincidir con el tltimo valor estimado para el PIB per cépita a
precios corrientes, que es el que contiene la Ultima informacion disponible so-
bre la estructura y los niveles de precios relativos. Notese, sin embargo, que,

RECUADRO 4

sobre la intensidad y las caracteristicas del proceso de convergencia
real es muy similar, si bien la contribucion de los distintos factores
determinantes es algo distinta. Detras del aumento del nivel relativo
del PIB per capita (de 2,4 pp en el periodo 2000-2004), subyacen el
fuerte crecimiento del empleo en relacion con la UE —efecto que,
con los nuevos datos, alcanza una intensidad superior— vy, en me-
nor medida, el aumento de la poblacion. Por su parte, el crecimien-
to de la productividad en Espana continda siendo inferior al de la UE,
si bien, con los nuevos datos, la diferencia se amplia y la contribu-
cion negativa de este factor al crecimiento del PIB per capita, en el
periodo considerado, alcanza mayor intensidad que con el conjunto
de datos anterior.

La prolongacion de esta tendencia descendente de la productividad
relativa puede suponer un riesgo para el avance de la convergencia
real, incluso si se mantuviera el escenario actual de fuerte creacion
de empleo. En este contexto, la adopcidon de medidas de distinta

siguiendo este procedimiento, y dado que la Ultima estimacion de la PPC por
la Comision Europea se refiere al afio 2003, en los afios subsiguientes la PPC
evoluciona con el nivel relativo de los deflactores, por lo que los niveles relati-
vos del PIB per cépita corriente y constante son iguales a partir de esa fecha.

indole, como las que se contemplan en el Plan Nacional de Refor-
mas, publicado por el Gobierno el pasado mes de octubre, es abso-
lutamente necesaria para revertir esta tendencia.

Asimismo, el indicador de ventas del comercio al por menor, con datos hasta noviembre,
apunta una desaceleracion aun mas intensa (véase grafico 16). Sin embargo, tanto el indice
de confianza del comercio minorista como el de los consumidores se mantuvieron estables en
el cuarto trimestre.

En el conjunto del ano, el consumo privado habria crecido en torno al 4,4%, tasa similar a la
de 2004. Las estimaciones realizadas indican que la renta real disponible se desacelerd lige-
ramente en 2005, tras crecer un 3,3% el ano anterior, como consecuencia de una menor
contribucidn de los intereses netos, que se vieron afectados por el aumento del endeuda-
miento de las familias, y de la mayor tasa de inflacidn, mientras que la aportacion de las rentas
salariales y del excedente bruto se mantuvo estable. Por tanto, la fortaleza del consumo se
apoyo nuevamente en las ganancias de riqueza de las familias, que fueron elevadas debido a
la revalorizacion de los activos inmobiliarios —algo inferior, no obstante, a la registrada en
ejercicios anteriores— y al fuerte crecimiento de las cotizaciones bursatiles en 2005 (alrededor
del 20% en el caso del IBEX). Estas condiciones —reforzadas, ademas, por los bajos costes
de financiacion, que solo repuntaron ligeramente al final del aflo— dieron lugar a una nueva
contraccién de la tasa de ahorro de las familias. En el recuadro 5 se hace una breve descrip-
cion de los cambios que ha supuesto la introduccion de la CNE 2000 para las estimaciones
de renta, ahorro y necesidad de financiacion de los distintos sectores.

En el tercer trimestre de 2005, el consumo final de las Administraciones Publicas registrd un
incremento del 4,6% interanual. La escasa informacion coyuntural disponible apunta hacia
una ligera aceleracion de este agregado en el cuarto trimestre, sobre la base de los datos de
ejecucion presupuestaria del Estado.

La formacion bruta de capital fijo continud creciendo a un elevado ritmo en el tercer trimes-
tre de 2005, aunque a una tasa interanual del 7,4%, dos décimas menor que la del trimestre
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 15

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
CONSUMO FAMILIAS E ISFLSH

DEMANDA NACIONAL
APORTACION SECTOR EXTERIOR

% %
6 8
7
& 6
2 5
4
0 N\ 3
vv\/_/ 2

-2
1
-4 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.

INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 16

INDICADOR SINTETICO DEL CONSUMO INDICADORES DE GASTO (a)
PRIVADO (a)

BIENES Y SERVICIOS
s BIENES

[NDICE DE VENTAS DEL COMERCIO AL POR MENOR

% %

6 4

4 3

2 2

0 V 1

-2 0

2002 2008 2004 2005 2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE CONSUMO DURADERQO (a) INDICADORES DE CONFIANZA
MATRICULACIONES CONSUMIDORES

s [NDICADOR SINTETICO DE CONSUMO DURADERO COMERCIO AL POR MENOR (escala dcha.)

%

20 0 3
15 23 0
10 6 i

5 9 6
0 — \ -12 9
-5 -15 2
-10 -18 -15
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espanfa.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
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LAS NUEVAS CUENTAS DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES, BASE 2000

A finales de 2005, el Instituto Nacional de Estadistica publicé unas
cuentas de los sectores institucionales que son coherentes con los
cambios introducidos en la Contabilidad Nacional de Espana, Base
2000 (CNE-2000)'. Se completa, asi, el conjunto de estadisticas
anuales de la Contabilidad Nacional correspondiente al periodo
2000-2004 con la nueva base. Por otra parte, la informacion relativa
a los sectores institucionales se amplia notablemente a partir del
afo 2006, con la publicacion de cuentas sectoriales de periodicidad
trimestral. En este recuadro se presentan, de forma resumida, los
cambios mas importantes que contienen las estimaciones anuales
recién publicadas.

La necesidad de financiacion de la nacion se incrementa un 0,8%
del PIB, en promedio, en relacion con las estimaciones de la base
1995 (CNE-1995), marcando un deterioro en el periodo 2000-2004
similar al que ya indicaban las estimaciones disponibles sobre la
cuenta del resto del mundo (véase cuadro adjunto). Los datos ahora
publicados indican que la mayor parte de ese incremento correspon-
de al sector privado no financiero, ya que el saldo de las Administra-

1. Véase el articulo sobre este tema publicado en el Boletin Econémico del
Banco de Espafia en junio de 2005.

RECUADRO 5

ciones Publicas solo se modifica en una o dos décimas del PIB, ex-
cepto en 2003, y el de las instituciones financieras apenas contribuye
a la revision de la necesidad de financiacion de la nacion. Esta revi-
sion se debe, por tanto, a las nuevas estimaciones de la brecha entre
el ahorro y la inversion de los hogares y de las sociedades no finan-
cieras. Al principio del periodo (2000-2001) es el incremento de la
necesidad de financiacion de las sociedades no financieras el que
explica la mayor parte de esta revision. Posteriormente, en cambio,
la capacidad de financiacion de los hogares e ISFLSH es la que ex-
perimenta una mayor reduccion, presentando un deterioro mas in-
tenso del que ofrecia la CNE-1995, de modo que el saldo de este
sector se sitla en valores negativos en 2003 y 2004, por primera vez
desde gue existe evidencia estadistica.

Se ha modificado, por tanto, la evolucion del desequilibrio entre el
ahorro y la inversion de estos dos sectores. Asi, segun las nuevas
estimaciones, la ampliacion de este desequilibrio fue mayor, en el
caso de las sociedades no financieras, durante los dos primeros
anos, debido, fundamentalmente, a un nivel de ahorro inferior, ya
que la formacion bruta de capital se situdé en un nivel parecido en
esos afos (véanse los graficos adjuntos). En los dos afnos siguien-
tes, en cambio, el ahorro bruto de este sector se acelerd en mayor

CUENTAS DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES: BASES 2000 Y 1995

INE-2000
2000 2001 2002 2003 2004

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION (% del PIB)

Nacién -32 34 -26 -30 -48
Administraciones Publicas -0,9 -0,5 -0,3 0,0 -0,2
Hogares e ISFLSH 1,1 0,6 04 -03 -08
Empresas -3,4 -3,5 -2,7 2,7 -3,9
— Instituciones Financieras 0,8 1.4 1,4 1,3 0,7
— Sociedades no Financieras 42  -50 -41 -40  -46
PRO MEMORIA

Tasa de ahorro de los hogares 112 112 114 124 114

e ISFLSH

HOGARES E ISFLSH

AHORRO BRUTO (B-00)
AHORRO BRUTO (B-95)
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (B-00)
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (B-95)

% del PIB

/\

2000 2001 2002 2003 2004

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

INE-1995 Diferencias

2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
25 22 -16 -21 -4,2 -7 -12 -10 -09 -06
-09 -04 -01 04 -03 0,0 -0,1 -02 -05 0,1
1,3 0,8 0,8 0,3 0,1 -02  -0,1 -05 -05 -09
29 26 -23 -28 40 -05 -09 -04 0,1 0,2
0,8 1,5 1,5 1,5 0,8 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0
-37 -42 87 42 48 -05 -08 -03 0,3 0,2
10,7 104 106 10,6 10,5 0,5 0,8 0,8 1,4 0,5

SOCIEDADES NO FINANCIERAS

AHORRO BRUTO (B-00)
AHORRO BRUTO (B-95)
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (B-00)
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (B-95)

% del PIB

ey ——

i T—

2000

2001 2002 2003 2004
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LAS NUEVAS CUENTAS DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES, BASE 2000 (cont.)

medida, segun la CNE-2000, situandose su peso en el PIB, en
20083, por encima de la cifra de la CNE-1995 y reduciendo, con ello,
el avance de las necesidades de financiacion de las sociedades no
financieras al final del periodo. En el caso de los hogares e ISFLSH,
la disminucién de su capacidad de financiacion se explica, principal-
mente, por un ritmo de crecimiento de la formacién bruta de capital
mas intenso en las estimaciones de la CNE-2000, que ha elevado

RECUADRO 5

su peso en el PIB algo mas de un punto porcentual y es coherente
con el mayor crecimiento de la inversion en vivienda que ofrece la
nueva contabilidad. Aunque la participacion en el PIB del ahorro
bruto de las familias y su tasa de ahorro también son ahora mas
elevadas, ese aumento no es suficiente para atender la necesidad
de fondos derivada del mayor crecimiento de la formacion bruta de
capital del sector.

anterior. Esta moderacion se debid a la desaceleracion de la inversion en bienes de equipo,

que recortd en 1,6 puntos porcentuales su tasa de variacion, hasta el 8,8%. En contraposi-

cidn, la inversion en construccion y la inversion en otros productos se aceleraron en el tercer

trimestre, alcanzando crecimientos interanuales del 6,3% y del 9%, respectivamente. La infor-

macion disponible indica que la inversion en bienes de equipo habria vuelto a moderar su

crecimiento en el Ultimo trimestre del ano (véase grafico 17). El ritmo de avance interanual del

indicador de disponibilidades de estos bienes se estabilizd en el cuarto trimestre, aunque a

una tasa sustancialmente mas baja que la del primer semestre. Ademas, tanto el indicador de

clima de los productores de bienes de equipo como la valoracion de la cartera de pedidos y

el nivel de utilizacion de la capacidad productiva se redujeron en el cuarto trimestre, mientras

que el porcentaje de empresas que consideran su capacidad instalada suficiente también

aumento durante ese periodo.

La informacion sobre sociedades no financieras recopilada por la Central de Balances, que

abarca hasta el tercer trimestre de 2005, apunta a una moderacion en el ritmo de crecimiento

de la actividad del conjunto de empresas de la muestra en el afio. Junto con ello, se ha obser-

vado una cierta aceleracion de los gastos de personal y financieros, que generd una ligera

ralentizacion del resultado ordinario neto. Sin embargo, el resultado econémico neto y las ra-

tios de rentabilidad mejoraron hasta el tercer trimestre, por el menor volumen de provisiones

e impuestos. Estos datos indican que las empresas tienen capacidad para seguir expandien-

do su capacidad productiva e invirtiendo en bienes de equipo en los proximos trimestres,

aunque a tasas mas moderadas que las observadas recientemente.

La inversion en construccion aumentd un 6,3% en el tercer trimestre de 2005, prolongando

el notable pulso que viene mostrando a lo largo del afio. Sin embargo, la informacion co-

yuntural mas reciente, valorada en su conjunto, apuntaria a una suave desaceleracion en

el Ultimo trimestre del ano. El indicador de confianza del sector se moderd en diciembre,

aungue mejord en el conjunto del trimestre, alcanzando la valoracién media trimestral mas

alta desde el segundo trimestre de 2000. El resto de indicadores contemporaneos —paro

registrado, consumo aparente de cemento e IPI de materiales de construccion— indican un

menor dinamismo en el ultimo trimestre del afio. La excepcion son las afiliaciones a la Se-

guridad Social, que se aceleraron en el cuarto trimestre, incluso descontando el impacto

de la regularizacion de inmigrantes. Diferenciando por tipo de obra, los indicadores adelan-

tados proyectan una moderacion del ritmo de crecimiento de la edificacion residencial, por

segundo trimestre consecutivo, y confirman la recuperacion de la edificacion no residencial

en la segunda mitad del ano. Respecto a la obra civil, los indicadores estimados a partir de

los presupuestos de licitacion oficial sefialan que el valor real de la obra ejecutada fue des-

acelerandose durante 2005 y proyectan un crecimiento mas estable, aunque muy mode-

rado, para 2006.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 17
BIENES DE EQUIPO CONSTRUCCION
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
EN EQUIPO (a) EN CONSTRUCCION (a)
% %
15 8
10
7
5
AN ©
O N
_5 5
-10 4
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE BIENES DE EQUIPO INDICADORES DE CONSTRUCCION
INDICADOR DE DISPONIBILIDADES CONSUMO APARENTE DE CEMENTO (a)
DE BIENES DE EQUIPO (a)
CARTERA DE PEDIDOS DEL TOTAL ECIC (real) (a)
DE LA INDUSTRIA (b) (escala dcha.)
% %
40 0 12
30 -4 9
20 8
10 €
-12
0 3
-10 16
-20 -20 0
-30 -24 -3
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Ministerio de Fomento,
OFICEMEN, Instituto Nacional de Empleo y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b. Nivel, serie original.

Segun lo estimado por la CNTR, en el tercer trimestre de 2005, la aportacion de la demanda
exterior neta al crecimiento continué siendo marcadamente negativa, aunque se recupero li-
geramente con respecto al trimestre precedente. En este periodo, las exportaciones reales de
bienes y servicios confirmaron la suave recuperacion iniciada en el segundo trimestre, hasta
situar su ritmo de avance interanual en el 1,3%, mientras que los flujos reales de importacio-
nes moderaron algo su crecimiento, hasta el 7,7% (véase grafico 18). No obstante, la recupe-
racion de las exportaciones no pudo impedir que se siguiera perdiendo cuota en los mercados
internacionales, que se han expandido a tasas muy superiores a las de las ventas espariolas.
La informacion, aun incompleta, correspondiente al cuarto trimestre apunta a que la demanda
exterior neta continué aminorando su aportacion negativa al crecimiento, en un contexto de
cierta recuperacion de las exportaciones, sobre todo de servicios, y de ralentizaciéon de las
importaciones, en linea con la menor fortaleza de la demanda interna de consumo e inversion
en bienes de equipo.

Durante el tercer trimestre, el ritmo de avance de las exportaciones de bienes cayo 1,2 pp,
hasta el 0,5%. Por su parte, las cifras mas recientes de Aduanas, correspondientes a octu-
bre y noviembre, mostraron un descenso real del 0,4%, en tasa interanual, que hay que
analizar con cautela, ya que esta posiblemente sesgado a la baja por el efecto de la huelga
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 18
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: INE, Ministerios de Economia y Hacienda y Banco de Espaiia.

a. Datos de la CNTR a precios constantes.
b. Series deflactadas ajustadas de estacionalidad.
c. Series ajustadas de estacionalidad.

de transportes que tuvo lugar en octubre. Por areas geograficas, la desaceleracion de las
exportaciones en términos reales, en el periodo de octubre-noviembre, se concentrd en las ven-
tas a la UE 25 (-3,7%), mientras que el comportamiento de las destinadas al resto del mundo
mejoro (8%).

De acuerdo con la CNTR, tras varios trimestres de caidas, las exportaciones reales de servi-
cios turisticos tuvieron un crecimiento nulo en el tercer trimestre de 2005, en linea con la
mejora mostrada por el indicador nominal de Balanza de Pagos. Este comportamiento positi-
vo, que también reflejaron los indicadores reales de turismo, se ha consolidado en los Ultimos
meses del ano, con un avance del 6,1% del gasto total de los turistas hasta noviembre, en
términos reales; las pernoctaciones hoteleras de no residentes —con datos hasta diciembre—
también aumentaron un 6,1%, al tiempo que el numero de turistas se incremento un 5,1% en
el cuarto trimestre. Sin embargo, el gasto medio por turista —que cayd un 1,8% hasta no-
viembre, como consecuencia de los nuevos habitos de comportamiento de los viajeros— ha
sido un factor que ha restado dinamismo a los ingresos turisticos. Por su parte, las exporta-
ciones reales de servicios no turisticos experimentaron un notable impulso en el tercer trimes-
tre de 2005, con un avance interanual del 6,6%, tras la atonia observada en la primera mitad
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4.2 Produccion y empleo

del aho. Todas las partidas de esta rubrica mostraron un comportamiento muy positivo, des-
tacando los servicios de seguros, construccion, financieros e informaticos.

Las importaciones reales de bienes continuaron reflejando un crecimiento elevado durante el
tercer trimestre de 2005, del 7,1%, aunque inferior en 2,3 pp al del trimestre anterior. La ace-
leracion de los precios de importacion y la ralentizacion de algunos componentes de la de-
manda interna, especialmente los bienes de equipo, contribuyeron a esa desaceleracion. Los
datos de Aduanas apuntan a una cierta estabilidad de las compras al exterior en octubre y
noviembre, acorde con la estimacion de una suave ralentizacion de las importaciones reales
de bienes en el cuarto trimestre de 2005, en linea con la evolucién estimada para el consumo
y la inversién en bienes de equipo.

Finalmente, las importaciones reales de servicios, en términos de la CNTR, se aceleraron en
5,6 pp, en el tercer trimestre de 2005, hasta alcanzar un crecimiento interanual del 10,3%.
Este comportamiento fue consecuencia del elevado dinamismo de las importaciones reales
de servicios turisticos (27%) y no turisticos (6,8%), ambos coherentes con la evolucion de los
pagos nominales de la Balanza de Pagos en el tercer trimestre.

El valor ahadido de la economia de mercado registrd un nuevo impulso en el tercer trimestre
de 2005, con una aceleracion de tres décimas respecto al segundo trimestre, hasta alcanzar
una tasa de crecimiento interanual del 3,5%. La aceleracion de la actividad fue generalizada
en todas las ramas, con la excepcion de los servicios de mercado, que mantuvo estable su
ritmo de avance (véase grafico 19). La informacion disponible indica que el crecimiento de la
actividad en la economia de mercado tendi¢ a estabilizarse en el cuarto trimestre, de forma
que en el conjunto del afio 2005 habria alcanzado un incremento superior al del ejercicio an-
terior, tanto en el agregado como en cada una de las ramas.

En el tercer trimestre, las ramas agraria y pesquera consiguieron superar la reciente fase de
contraccion de la actividad, a pesar de los considerables recortes registrados en la produc-
cion vegetal, por el escaso volumen de precipitaciones. Segun la estimacion de la CNTR,
estas ramas experimentaron una tasa de crecimiento interanual positiva (0,7%), dos puntos
superior a la del segundo trimestre. No obstante, el comportamiento de los indicadores de
empleo en el cuarto trimestre del ano parece apuntar a una leve desaceleracion al término
del afio.

La actividad del conjunto de las ramas industriales y energéticas experimentd una aceleracion
en el tercer trimestre del afo, alcanzando un ritmo interanual de crecimiento del 1,3%, tras la
moderacion observada en el trimestre anterior. Los sectores impulsores del crecimiento fueron
el de bienes de consumo alimenticio y el de bienes intermedios, mientras que la produccion
de bienes de equipo moderd su ritmo de avance. Para el cuarto trimestre, la informacion co-
yuntural disponible no muestra la existencia de nuevos impulsos a la actividad industrial, ante
la relativa debilidad de las exportaciones, la moderacidn de la inversion en bienes de equipo y
el menor dinamismo del consumo interior. Asi, en los meses de octubre y noviembre, el indice
general del IPl avanzdé un 0,4% interanual, tres décimas menos que en el tercer trimestre. Los
indicadores de cifras de negocio y de entrada de pedidos tuvieron en estos meses un com-
portamiento similar al del IPI, al igual que las importaciones de bienes intermedios no energé-
ticos, que se desaceleraron. No obstante, los indicadores de opinidn del sector han mejorado
en el cuarto trimestre del ano, especialmente en diciembre.

La rama de la construccion mostrd una nueva aceleracion en el tercer trimestre, aumentando
su tasa de avance en seis décimas, hasta una tasa del 6% interanual, continuando con su

BANCO DE ESPANA 50 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2006 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
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GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y Banco de
Espana.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series
brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. EPA
en personas. Para los trimestres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del
trimestre.

b. Series enlazadas en el Banco de Espafia en base a la informacion de la muestra testigo realizada
con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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largo ciclo expansivo. Los dilatados periodos de produccion que requiere la construccion
garantizan que la actividad de esta rama seguira pulsando con dinamismo en los proximos
trimestres, aunque, segun la informacion disponible, este sera cada vez menor.

En el tercer trimestre de 2005, el crecimiento de la actividad de la rama de servicios fue similar
al del trimestre anterior, un 3,8%, segun la CNTR. Esta estabilidad se extendié a sus compo-
nentes, de forma que el VAB de los servicios no de mercado volvid a crecer a una tasa del 3,2%,
mientras que el de servicios de mercado mantuvo su crecimiento en el 4%. La informacion
coyuntural disponible apunta hacia un nuevo impulso de la actividad en la rama de servicios de
mercado, en el cuarto trimestre de 2005. El nimero de afiliados a la Seguridad Social, el indi-
cador sintético de servicios y las ventas de grandes empresas, una vez deflactadas, se acele-
raron en ese periodo. El indicador de confianza del sector y el indice de gestores de compras
también mejoraron en los meses finales de 2005. Por el contrario, la cifra de negocios, en tér-
minos reales y corregida de calendario, inici¢ el trimestre con un menor crecimiento. Este re-
punte de la actividad en los ultimos meses del afio se ha originado en las ramas de hosteleria,
donde se ha observado un fuerte dinamismo en las afiliaciones a la Seguridad Social y un buen
comportamiento de las pernoctaciones en establecimientos hoteleros, y en las ramas de ser-
vicios inmobiliarios y empresariales, que también ha experimentado una expansion de los indi-
cadores de empleo. Por el contrario, igual que el trimestre anterior, el comercio y el transporte
son las actividades que aportan un menor crecimiento al conjunto del sector.

De acuerdo con las estimaciones de la CNTR, en el tercer trimestre de 2005 el empleo en el
conjunto de la economia mantuvo su ritmo de crecimiento en el 3,2%, con lo que la producti-
vidad aparente del trabajo aumentd un 0,2%, en linea con los modestos avances observados
en los ultimos tres anos. La informacion coyuntural mas reciente coincide en reflejar una esta-
bilidad en el crecimiento para la ultima parte de 2005. Las afiliaciones a la Seguridad Social
crecieron a una tasa del 2,8% en el cuarto trimestre, corregida de los efectos de la regulariza-
cion, similar a la del tercer trimestre. Por su parte, la contratacion mostrd un fuerte dinamismo
en los meses finales de 2005, al aumentar un 9,5%, aunque en el conjunto del afo su creci-
miento fue del 5%, muy por debajo del 11,5% registrado en 2004. Finalmente, segun la EPA,
el nimero de ocupados mantuvo un elevado ritmo de crecimiento en el Ultimo trimestre del afio
(4,9%), si bien mostré una suave moderacion respecto a los dos trimestres anteriores.

En el tercer trimestre, la tdnica general fue de aceleracion del empleo en todas las ramas, ex-
cepto en los servicios, y en particular en los no de mercado, donde se observé una ligera
desaceleracion, hasta un ritmo de avance interanual del 3,3%. En los servicios de mercado la
creacion de empleo se estabilizd en el 2,9%. En la agricultura y la industria se confirma la recu-
peracion del empleo, con un avance interanual del 0,5% en ambas. Finalmente, la construc-
cion siguid siendo la rama mas dinamica en cuanto a creacion de empleo, con un avance de
tres décimas en su tasa interanual, hasta el 8,8%. Como resultado del mejor comportamiento
de las ramas de mercado, se prolongd el suave perfil de aceleracion del empleo en la economia de
mercado observado en los Ultimos trimestres, para situarse en el 3,2%, lo que fue compati-
ble con una aceleracion de la productividad aparente del trabajo, que crecio un 0,3%. En el
cuarto trimestre, segun la EPA, el empleo se acelerd en las ramas de servicios y mantuvo un
elevado dinamismo en la construccion, aunque se observd una cierta ralentizacion. En la
industria, sin embargo, el empleo retornd a tasas de variacion interanual negativas, tras varios
trimestres de recuperacion. Por su parte, en la agricultura el empleo crecié un 2,5%, en linea
con el tercer trimestre.

En cuanto al empleo asalariado, las estimaciones de la CNTR para el tercer trimestre volvieron
a senalarlo como el componente mas dinamico, con un crecimiento interanual del 3,6% —dos
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4.3 Costes y precios

décimas mas que en el segundo trimestre—, frente a una ralentizacion de medio punto en el
empleo no asalariado (0,9%). Los datos de la EPA para el cuarto trimestre muestran una ima-
gen similar, con un elevado crecimiento del empleo por cuenta ajena (6%) y una caida del
1,5% del empleo no asalariado, que se reflejo en un aumento de dos décimas en la tasa de
asalarizacion (82%). En la estadistica de afiliaciones, la creacion de empleo auténomo ha
mostrado un mayor avance que en el caso de los trabajadores por cuenta ajena, debido al
proceso de regularizacion de inmigrantes, ya que el 36% de los regularizados hasta final de
afio pertenecen al régimen especial de empleados del hogar, que no se contabilizan como
afiliaciones por cuenta ajena.

Atendiendo a la informacion de la EPA sobre la duracién de los contratos, en el cuarto trimes-
tre de 2005 los asalariados temporales volvieron a mostrar un comportamiento muy dinamico,
al crecer un 11,2% interanual, muy por encima del empleo indefinido (3,4%), y situando la
ratio de temporalidad en el 33,8%, frente al 32,1% de un afo antes. La estadistica de contra-
tos del INEM, sin embargo, muestra que desde mediados del afo 2005 la contratacion inde-
finida ha venido registrando un crecimiento mayor que los contratos temporales, lo que ha
permitido estabilizar la rotacion laboral, con respecto al afio precedente. En cuanto a la dura-
cién de la jornada, las estimaciones de la EPA vienen mostrando tasas de crecimiento de la
contratacion a tiempo parcial muy elevadas. En el cuarto trimestre, los ocupados a tiempo
parcial crecieron un 20,1%, en tasa interanual, incremento similar al del trimestre anterior. Por
su parte, el nimero de ocupados a tiempo completo se desacelerd levemente, hasta el 3,4%.
En conjunto, el porcentaje de ocupados a tiempo parcial aumenté hasta el 12%, 1,3 pp por
encima de su nivel de hace un afo.

La poblacion activa se acelerd tres décimas en el cuarto trimestre de 2005, para crecer
un 3,2%, después de la brusca desaceleracion del tercer trimestre. Este comportamiento
se debid al avance de la tasa de participacion, que fue del 57,7% en el cuarto trimestre,
0,8 pp por encima de su nivel de hace un afo. Por lo que respecta al nimero de desem-
pleados, el ritmo de caida interanual se moderd hasta el -11,1%, y la tasa de paro se situd
en el 8,7%, tres décimas por encima de su nivel en el tercer trimestre, pero 1,5 pp por
debajo del de hace un afo. Por su parte, el nimero de parados registrados en las oficinas del
INEM cayd un 0,9% interanual en el cuarto trimestre, frente a descensos de hasta un 4%
en la primera parte del ano, confirmando una moderacién en el ritmo de disminucion del
paro.

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional, la remuneracion por asalariado estabilizd
su crecimiento en el tercer trimestre, tanto en el total de la economia como en la economia
de mercado, en tasas del 2,6% y del 2,5%, respectivamente. Esta ralentizacion de la remu-
neracion se extendio a todas las ramas, excepto la construccion, donde se produjo una ace-
leracion de ocho décimas, y en los servicios no de mercado, que experimentaron un pequefio
repunte. En contraste, la Encuesta trimestral de coste laboral (ETCL) mostré una desacelera-
cion del coste laboral por trabajador y mes de un punto porcentual, hasta alcanzar un creci-
miento interanual del 2,4% en el tercer trimestre. Para el Ultimo trimestre de 2005 se espera
una cierta aceleracion de la remuneracion por asalariado, aunque en el conjunto del afo el
incremento salarial habria sido inferior al de 2004, tanto para el total de la economia como
para la economia de mercado.

En los convenios colectivos registrados hasta diciembre, el incremento medio pactado de las tarifas
salariales era del 2,98%, cifra muy proxima a la alcanzada en 2004 (3,04%), antes de incluir
la clausula de salvaguardia. Estos convenios afectan a 8,4 millones de trabajadores, de los
cuales, con datos hasta noviembre, un 70% tenia convenios revisados. En los Ultimos meses,
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EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y COSTES LABORALES (a) GRAFICO 20
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de
Espafa.

a. Tasas de variacion interanuales.

b. Tasas calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.
c. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

d. Incremento acumulado (hasta diciembre para 2005).

el avance de la negociacion se concentrd en los convenios de nueva firma, que incorporan
subidas salariales mas altas que los revisados (3,14%, frente a 2,86%, hasta noviembre), de-
bido al repunte de la inflacién. En cuanto a las clausulas de salvaguarda, se estima que el
efecto de las clausulas firmadas en 2004 sobre el aumento salarial en 2005 fue de 0,6 pp,
superior al del ano precedente en 0,4 pp, como consecuencia de la mayor desviacion de la
inflacion respecto a la referencia oficial que se produjo en 2004 (véase grafico 20). La presen-
cia de estas clausulas en los convenios firmados entre enero y noviembre de 2005 alcanza al
76% de los mismos. Dado que el IPC cerr6 el ano con un incremento interanual del 3,7%, se
prevé que la activacion de estas clausulas tenga un impacto sobre los salarios de 2006 mayor
aun que el estimado en 2005.

A pesar de que la remuneracion por asalariado estabilizd su crecimiento en el tercer trimestre,
el incremento del coste laboral por unidad de valor anadido se redujo ligeramente, como con-
secuencia de la suave aceleracion del valor ahadido por ocupado, hasta el 2,4%, dos décimas
menos que en el trimestre anterior. Por el contrario, el deflactor del valor afiadido intensificd
levemente su dinamismo, al crecer un 4,1%, frente al 4% del periodo anterior. Como resultado
de esta evolucion, el proceso de ampliacion de margenes unitarios, que ya se observaba en
trimestres anteriores, se prolongd. Asimismo, en la economia de mercado se produjo una
ampliacion de margenes, en un contexto de desaceleracion de los costes similar al del total
de la economia, mientras que el deflactor se acelerd hasta el 4,3%.

Por distintas ramas de actividad, en todas ellas se ha observado una evolucién similar a la de
la economia de mercado, con una aceleracion del deflactor del valor ahadido y una desacele-
racion del coste laboral unitario, con la excepcidn fue la construccion, donde el deflactor se
desacelero ligeramente, desde tasas del 10% (véase grafico 21). En cualquier caso, los mar-
genes unitarios se ampliaron en todas las ramas de actividad. Los indicadores disponibles
para el cuarto trimestre del aflo muestran una continuacion de estas pautas de comporta-
miento, con un crecimiento de los deflactores muy superior al de los costes laborales unita-
rios, especialmente en la construccion y en los servicios de mercado.
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PRECIOS Y COSTES POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 21
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

En el tercer trimestre, el deflactor de la demanda final se acelerd, debido, en parte, al
repunte del deflactor de las importaciones, que se habia moderado en el segundo tri-
mestre, mientras que el deflactor del PIB elevd su crecimiento en una décima, hasta el
4,4%. Por el lado del gasto, el deflactor del consumo privado mantuvo su tasa de creci-
miento interanual en el 3,6%, en linea con la estabilidad registrada desde mediados de
2004, mientras que el correspondiente a la formacion bruta de capital fijo se desacelerd
ligeramente.

En 2005, el IPC aumentdé en dos décimas su tasa de variacion, hasta el 3,4%, ligeramente
por debajo del incremento del deflactor de consumo. En el dltimo trimestre, la tasa de in-
flacion se situd en el 3,6%, cerrando el ano con un crecimiento del 3,7%. Por su parte, el
IPSEBENE, tras el menor crecimiento registrado en los dos trimestres anteriores, se acelerd
tres décimas en el cuarto, hasta alcanzar un crecimiento del 2,8% (véase grafico 22). De
nuevo, el componente mas inflacionista fueron los precios energéticos, con un crecimiento
medio del 10,3%, al que contribuyeron las subidas del gas butano y del gas natural en
octubre. Sin embargo, los precios de los carburantes se desaceleraron en el cuarto trimes-
tre, reflejando una caida del precio medio del petréleo de cinco ddlares por barril, tras los
crecimientos maximos alcanzados en septiembre. Finalmente, los precios de los alimentos
no elaborados se aceleraron cinco décimas en el cuarto trimestre, hasta alcanzar una tasa
interanual del 4,2%, tras haberse moderado el trimestre anterior.
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 22
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FUENTE: INE.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

La aceleracién del IPSEBENE en el cuarto trimestre fue debida al mayor crecimiento de
todos sus componentes, pero, especialmente, de los precios de los alimentos elaborados,
que se aceleraron en cinco décimas, hasta el 3,3%, debido al encarecimiento del aceite y
del tabaco por los aumentos impositivos. Los precios de los servicios se aceleraron en dos
décimas, siendo la partida mas inflacionista los precios de algunos servicios de transporte
aéreo, por la repercusion del encarecimiento del petrdleo. Por ultimo, los precios de los
bienes industriales no energéticos incrementaron su ritmo de avance interanual hasta el
1,1%, ya que los precios del vestido y del calzado aumentaron al inicio de la temporada de
invierno mas que el afo anterior, y los precios de los automdviles retomaron su senda ex-
pansiva.

La inflacion en Espafa, medida por el IAPC, se mantuvo en el 3,5% en el cuarto trimestre del
ano, frente al 2,3% registrado en el conjunto de la UEM, y el diferencial entre ambas tasas se
amplio ligeramente, hasta 1,2 pp (véase grafico 23). Por componentes, el diferencial aumento
en los casos de los servicios, los bienes industriales no energéticos y los alimentos, que ex-
perimentaron aumentos de la tasa de inflacion mas intensos en Espafia que en el conjunto de
la zona del euro.
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 23
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% %
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% %
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0,0
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

El indice de precios industriales (IPRI) registrd un repunte en su tasa interanual en diciembre,
tras haber mantenido un ritmo de avance estable en los meses anteriores, de forma que se
situd en el 5,2%. Los precios de produccion energética retomaron la trayectoria alcista y al-
canzaron una tasa interanual del 15,6%. Por otra parte, los precios de produccion de los
bienes de equipo mantuvieron tasas interanuales moderadas del 2%, mientras que los precios
de produccion de bienes de consumo y de bienes intermedios crecieron a ritmos por encima
del 3%. Entre los restantes indicadores de precios, los percibidos por los agricultores mostra-
ron una tendencia a la aceleracion como consecuencia de los aumentos de los precios en
origen relacionados con las peores cosechas. Por ultimo, los precios hoteleros se han mode-
rado tras el repunte de los meses estivales.

A finales del pasado mes de diciembre de 2005, el Gobierno presentd la séptima Actualizacion
del Programa de Estabilidad (APE), con estimaciones y proyecciones macroeconémicas y fis-
cales para el periodo 2005-2008, correspondientes a la nueva base 2000 de la Contabilidad
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Nacional de Espafia (CNE-2000). En ese documento, se ha revisado ligeramente al alza el
crecimiento del PIB real estimado para el afio 2005 (hasta un 3,4%), pero para 2006 se ha
mantenido la prevision que aparecia en el escenario de crecimiento que sirvid de base para
la elaboracion de los Presupuestos Generales del Estado de ese afio (un 3,3%). Ademas, los
saldos de las cuentas publicas se han revisado sustancialmente. Asi, se anticipa ahora un
superavit del 1% del PIB en el sector Administraciones Publicas, en el afno 2005, que se re-
ducira una décima porcentual en el afo 2006, hasta el 0,9% del PIB. En los afios siguientes,
en un contexto de moderada desaceleracion de la actividad, se prevé una ligera reduccion
del superavit de las Administraciones Publicas, hasta un 0,6% del PIB en el afo 2008. Por
subsectores, el superavit del afio 2005 viene determinado, fundamentalmente, por el de la
Seguridad Social, para el que se espera un superavit del 0,9% del PIB, mientras que la Ad-
ministracion Central obtendra un superavit del 0,1% del PIB y las Comunidades Autonomas
y Corporaciones Locales cerraran el afo en equilibrio. La pequefa reduccion en el superavit
global que se proyecta para 2006 se debe al déficit del 0,1% del PIB previsto para el subsector
de Comunidades Autonomas. En general, las estimaciones y proyecciones de la APE confir-
man que los excesos de recaudacion, en relacion con las cifras previstas, se estan destinan-
do a mejorar la posicion fiscal de las AAPP, lo que, de acuerdo con el principio de Estabilidad
Presupuestaria, contribuye a ampliar el potencial estabilizador de la politica fiscal a lo largo
del ciclo.

Siguiendo la metodologia de la Contabilidad Nacional y con la informacion disponible hasta
noviembre del afio 2004, el Estado registrd un superavit del 1,6% del PIB, muy por encima del
superavit del 0,2% del PIB que se habia obtenido un afio antes (véase cuadro 3). Este resul-
tado es compatible con la estimacion de la APE para el saldo de la Administracion Central,
citado en el parrafo anterior. Hay que tener en cuenta que el saldo del Estado presenta una
elevada estacionalidad, siendo diciembre un mes claramente deficitario, por lo que es previsi-
ble que el superavit alcanzado hasta noviembre se reduzca significativamente.

Por otra parte, segun el criterio de caja, las cuentas del Estado registraron un superavit de
11.209 millones de euros hasta noviembre, frente al menor superavit de 3.223 millones de euros
del afio anterior. Las discrepancias entre ambos saldos (CNE y caja) responden principalmente,
como es habitual, a los ajustes por el diferente criterio de imputacion de intereses y por la
variacion en los derechos y obligaciones pendientes.

Siguiendo con el criterio de caja, los ingresos del Estado crecieron muy por encima de lo pre-
visto en el Avance de liquidacion, mientras que los pagos tuvieron un crecimiento algo mas
moderado de lo que senala el Avance. Los mayores ingresos se han debido, sobre todo, a los
impuestos directos, mientras que por el lado de los pagos, se ha producido una cierta con-
tencion en las transferencias corrientes.

En el caso de los ingresos, se dispone de informacion sobre la recaudacion total de las prin-
cipales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado como de la que corresponde
a las Administraciones Territoriales de régimen comun, aunque en el cuadro 3 solo se reco-
gen las cifras del Estado. Segun la recaudacion total, los ingresos se desaceleraron ligera-
mente en estos Ultimos meses (aunque manteniendo tasas elevadas de crecimiento), con la
excepcion de los impuestos especiales, al haberse aumentado los tipos impositivos de algu-
nos de ellos en septiembre. El IRPF mantuvo crecimientos superiores al 16%, soportado por
las retenciones sobre ganancias en fondos de inversion y por el fuerte aumento de las reten-
ciones sobre el trabajo, derivadas de la evolucion del mercado de trabajo. No obstante, hay
que subrayar que una parte del crecimiento de estas retenciones se debe al calendario de
ingresos procedentes de ciertas Administraciones Publicas. Por otro lado, el impuesto sobre
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 3

mE€y %
Liquidacion
Ll Variacion Avgnce l<?e Variacion Lg\:‘sg’z'gn -
2004 porcentual liquidacion porcentual v 2004 2005 Variacion
2004/2008 2005  2005/2004 ENE-NOV ENE-NOV porcentual
porcentual
2005/2004
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 114.950 4,8 122.166 6,3 15,7 105.985 119.770 13,0
Impuestos directos 58.692 3,9 65.933 12,3 22,2 53.783 64.940 20,7
IRPF 30.412 -7,3 34.951 14,9 21,2 28.236 34.115 20,8
Sociedades 26.025 18,8 28.793 10,6 26,7 23.350 28.808 23,4
Otros (a) 2.255 27,1 2.189 -2,9 -3,3 2.197 2.017 -8,2
Impuestos indirectos 41.368 5,8 43.100 4,2 12,0 40.202 43.159 7,4
VA 29.124 7,3 30.158 3,6 15,7 29.021 31.566 8,8
Especiales 9.751 -0,4 10.175 4,3 0,9 8.896 9.020 1,4
Otros () 2.493 15,0 2.767 11,0 13,2 2.284 2.574 12,7
Otros ingresos 14.890 5,9 13.133 -11,8 0,9 12.000 11.671 -2,7
2 PAGOS NO FINANCIEROS 114.891 1,0 122.386 6,5 7,8 102.762 108.561 5,6
Personal 19.488 5,6 20.677 6,1 6,8 16.865 17.969 6,5
Compras 3.510 17,1 3.419 -2,6 -6,7 2.930 2.754 -6,0
Intereses 16.751 -15,3 18.291 9,2 12,7 16.335 17.569 743
Transferencias corrientes 61.136 53 64.002 4,7 6,9 55.288 56.971 3,0
Fondo de contingencia
Inversiones reales 7.104 -5,7 8.776 23,5 15,6 5.737 717 241
Transferencias de capital 6.901 -0,6 7.221 4,6 4,3 5.606 6.182 10,3
3 SALDODECAJA(3=1-2) 59 -220 3.223 11.209
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
Recursos no financieros 113.330 4,9 120.856 6,6 14,2 104.316 117.536 12,7
Empleos no financieros 122.652 11,3 123.929 1,0 4,6 102.542 102.665 0,1
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
-9.322 -3.073 1.774 14.871 12,6
(en porcentajes del PIB) -1,1 -0,3 0,2 1,6

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

sociedades? se desacelerd ligeramente tras el pago a cuenta de octubre, pero sigue reflejando
la buena evolucion de los beneficios empresariales al registrar crecimientos superiores al
23%. Por lo que respecta a los impuestos indirectos, el IVA siguié desacelerandose en los
ultimos meses, hasta el 11,3%, mientras que los impuestos especiales incrementaron ligera-
mente su ritmo de crecimiento, hasta el 3,4%, todavia por debajo de la prevision del Avance
para el conjunto del ano. Los otros ingresos, por ultimo, se desaceleraron durante los ultimos
meses, y mantienen un tono muy débil, debido a los menores ingresos por primas de emision
de deuda publica, beneficios del Banco de Espafa y transferencias de fondos de la Unidn
Europea.

Por el lado de los pagos del Estado, hay que destacar que los pagos de personal y los de capital
tuvieron crecimientos por encima de los previstos en el Avance de liquidacion, mientras que los
otros pagos corrientes crecieron menos de lo estimado para el conjunto del afo. En especial,

2. Este impuesto no estéd afectado por la cesidn de ingresos a las Administraciones Territoriales.
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4.5 La balanza de pagos
y la cuenta de capital de la
economia

BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 4

Millones de euros

ENERO-OCTUBRE

2004 2005
INGRESOS Cuenta corriente 212.679 224.020
Mercancias 121.668 126.308
Servicios 58.092 62.008
— Turismo 31.965 33.032
— Otros servicios 26.126 28.977
Rentas 19.912 22.227
Transferencias corrientes 18.007 18.477
Cuenta de capital 7.153 6.630
Cuentas corriente + capital 219.832 230.650
PAGOS Cuenta corriente 246.044 278.130
Mercancias 164.088 183.176
Servicios 38.124 42.982
— Turismo 8.072 10.133
— Otros servicios 30.052 32.849
Rentas 31.086 37.724
Transferencias corrientes 12.746 14.248
Cuenta de capital 699 619
Cuentas corriente + capital 246.743 278.749
SALDOS Cuenta corriente -38.365 -54.110
Mercancias -42.419 -56.867
Servicios 19.967 19.026
— Turismo 23.893 22.899
— Otros servicios -3.926 -3.873
Rentas -11.174 -16.497
Transferencias corrientes 261 =772
Cuenta de capital 6.454 6.011
Cuentas corriente + capital -26.911 -48.099

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos provisionales.

cabe destacar las desaceleraciones en estos meses de los pagos por intereses y por transferen-
cias corrientes, debido, en este Ultimo caso, al hecho aislado ocurrido en octubre del ano 2004
de la cancelacion de la deuda pendiente con la Comunidad Autdnoma de Andalucia. En cuanto
a los pagos de capital, lo mas destacable es el notable ritmo de crecimiento de las inversiones
reales (debido al efecto RENFE®) y la fuerte aceleracion que han registrado las transferencias.

En el recuadro 6 se recogen los principales aspectos de la ejecucion presupuestaria de la
Seguridad Social hasta octubre.

En el conjunto de los diez primeros meses de 2005, el saldo conjunto de las balanzas por
cuenta corriente y de capital acumuld un déficit de 48.099 millones de euros, en un 79% superior
al contabilizado un afo antes. Este resultado se explica por la notable ampliacion que registrod
el déficit por cuenta corriente (62%), hasta situarse en 54.110 millones de euros, y, en menor
medida, por el leve descenso que experimentd el superavit por operaciones de capital (-7 %),

3. Recuérdese que se presupuesto un fuerte aumento de estos pagos debido a los gastos asociados a la red ferroviaria
convencional, cuya responsabilidad recayd en el Estado a partir de enero de 2005. Esta operacion esta ligada al proce-
so de reestructuracion del sistema ferroviario, que se llevd a cabo mediante la asuncion de deuda de RENFE por parte
del Estado en el aflo 2004. Esta operacion no tuvo efectos en el saldo de caja de 2004.
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 13.137 millones de euros hasta octubre de 2005, superior en
1.297 millones de euros (un 11%) al registrado en el mismo periodo
del afio precedente, lo que supone una ejecucion mas favorable que
hasta julio (véase cuadro adjunto). La leve aceleracion de los ingresos
y la suave ralentizacion de los pagos en los Ultimos meses, hasta
tasas de crecimiento del 7,6% y 7%, respectivamente, explican la
mejora en el saldo.

Los ingresos por cotizaciones sociales han venido registrando en los
Ultimos meses crecimientos en torno al 7,3%, a pesar del repunte
observado en el nimero de afiliados a la Seguridad Social, sin que se
pueda adelantar si la ligera aceleracion observada hasta octubre
continuara en los préximos meses (véase cuadro adjunto). En concre-
to, el nimero de afiliados ha pasado a crecer un 4,4% hasta diciem-
bre, frente al crecimiento del 3,6% hasta julio, como consecuencia, en
parte, del proceso de regularizacion de trabajadores extranjeros. Si se
descuentan las 465.000 altas producidas hasta diciembre a raiz del
mencionado proceso, el crecimiento del ndmero de afiliados en el
conjunto de 2005 se habria mantenido en torno al 2,9%, en linea con
la tasa registrada el afo anterior. Por otra parte, también es destaca-
ble el fuerte crecimiento de los intereses recibidos, incluidos en la

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)
Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas (b)

RECUADRO 6

rdbrica de otros ingresos, debido a los rendimientos de los activos
del Fondo de Reserva.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas registro
una tenue aceleracion y se incremento un 7% hasta octubre, en linea
con lo presupuestado, pero algo inferior al 7,2% observado en el
conjunto del afo anterior. El nimero de pensiones contributivas se
ha acelerado a partir del verano, hasta alcanzar una tasa de creci-
miento del 1,3% hasta diciembre, frente a una tasa de avance del
0,8% de julio, debido, en parte, al efecto del reconocimiento de la
compatibilidad de las pensiones del antiguo Seguro Obrero de Vejez
e Invalidez con las pensiones de viudedad'. Al ser estos pensionistas
perceptores de pensiones bajas, el efecto sobre el crecimiento del
gasto ha sido pequeno. Por su parte, el gasto en incapacidad tem-
poral siguio creciendo a ritmos elevados, del 10,3% hasta octubre,
muy por encima de lo presupuestado.

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal, cuya informa-
cién no se recoge en el cuadro adjunto, el crecimiento de las cotiza-

ciones percibidas se mantuvo en el 8,2% hasta agosto, por encima

1. Ley 9/2005, de 6 de junio.

Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos

mE€y %
Liquidacion
Liquidacion Presupuesto ENE-JUL Liquidacion ENE-OCT
2004 2005 % variacion % variacion 2004 2005 % variacion
1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 88.571 90.040 1,7 7,2 73.021 78.571 7,6
1.1 Cotizaciones sociales (c) 82.675 83.915 1,5 7,3 68.322 73.352 7,4
1.2 Transferencias corrientes 4.618 4.874 5,8 0,2 3.989 4.057 1,7
1.3 Otros (d) 1.278 1.251 -2,1 48,2 710 1.162 63,5
2 PAGOS NO FINANCIEROS 79.105 84.100 6,3 7,3 61.181 65.434 7,0
2.1 Personal 1.909 1.998 47 10,6 1.505 1.641 9,0
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.556 1.566 0,6 9,2 1.109 1.192 7,5
2.3 Transferencias corrientes 75.226 80.060 6,4 7,3 58.369 62.464 7,0
Prestaciones 75.225 80.059 6,4 7,3 58.369 62.463 7,0
Pensiones contributivas 64.453 68.905 6,9 6,7 49.876 53.343 7,0
Incapacidad temporal 5.830 5.925 1,6 185 4.468 4,928 10,3
Resto 4.942 5.229 5,8 8,9 4.025 4191 41
Resto de transferencias corrientes 1 1 -3,1 — 0 1 -
2.4 Otros (e) 414 476 15,0 -31,1 198 138 -30,5
3 SALDO NO FINANCIERO 9.466 5.940 -37,2 6,7 11.840 13.137 11,0

FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espana.

a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues los correspondientes a las otras

Administraciones de Seguridad Social no estan disponibles hasta julio de 2005.

b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido entre los
diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.

c. Incluye recargos y multas.
d. Excluye recargos y multas.
e. Minorados por la enajenacion de inversiones.
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL (cont.)

de lo presupuestado, mientras que las bonificaciones de cuotas por
fomento del empleo aumentaron un 13,7% en el mismo periodo,
frente al crecimiento practicamente nulo que establecia la prevision
presupuestaria. Por otra parte, el gasto destinado a prestaciones por
desempleo mantuvo de forma estable su ritmo de crecimiento en el
7% hasta octubre, frente al incremento del 9,2% en el conjunto del
ano 2004. Este menor crecimiento con respecto al ano anterior viene

RECUADRO 6

determinado por la evolucion del nimero de beneficiarios, que crecid
un 2,9% hasta septiembre, frente al 5,6% de crecimiento medio en
2004. Dicha evolucion se produjo, a su vez, como consecuencia de
una caida del paro registrado (en torno al 1,2% en los ultimos meses,
frente al 1,6% de crecimiento en el conjunto del aho anterior) y de un
aumento de la tasa de cobertura, que se situd en el 60,2% en sep-
tiembre de 2005, frente al 58,1% del afo 2004.

que se situd en 6.011 millones de euros. Entre las principales partidas de la cuenta corriente,
destaca el deterioro del déficit comercial, aunque el desequilibrio negativo de rentas también
se amplid, el superavit turistico se recortd y el saldo de transferencias corrientes se tornd ne-
gativo. Por el contrario, el déficit de servicios no turisticos mejord ligeramente.

En el periodo de enero a octubre de 2005, el déficit de la balanza comercial se amplié en
14.448 millones de euros sobre el nivel alcanzado en las mismas fechas del afio anterior, has-
ta situarse en 56.867 millones de euros. En tasa interanual, el saldo negativo aumentd un
34%, prolongando la ténica de deterioro que le caracterizo en el gjercicio anterior. Esta impor-
tante ampliacion del déficit comercial se debe a la atonia que mostraron los flujos reales de
exportaciones en este periodo, frente al vigor que mantuvieron las importaciones, junto con el
fuerte encarecimiento de la factura energética. No obstante, el ritmo de ampliacion del déficit
comercial se ralentizé a partir del segundo trimestre del aflo, como consecuencia de la ligera
recuperacion de las exportaciones en este periodo y de una cierta pérdida de pulso de las
importaciones.

En cuanto a la balanza de servicios, el saldo positivo acumulado en los diez primeros meses
de 2005 se situd en 19.026 millones de euros, 941 millones por debajo del contabilizado en
igual periodo del afio anterior. Este deterioro se explica por el descenso de 994 millones de
euros que experimento el superavit turistico (-4,2%), ya que el déficit de servicios no turisticos
registro una leve correccion, cifrada en 53 millones de euros. Los ingresos turisticos acumulan
una tasa moderadamente positiva hasta octubre, del 3,3%, en linea con el impulso que han
adquirido algunos de los principales indicadores reales de turismo. Por su parte, los pagos
turisticos hasta octubre repuntaron un 25,5%, prolongando el fuerte dinamismo del ejercicio
anterior.

El saldo negativo de la balanza de rentas se situ6 en 15.497 millones de euros en el conjunto
de los diez primeros meses de 2005, lo que supone un deterioro de 4.323 millones en relacion
con el nivel observado en el mismo periodo del ejercicio anterior. Los ingresos tuvieron un
comportamiento alcista (11,6%), destacando el impulso que adquirieron los correspondientes
al sector financiero, si bien los pagos reflejaron un aumento muy superior, del 21,4%, debido al
mayor crecimiento de los pagos realizados por todos los sectores, especialmente por las
instituciones financieras monetarias. En este periodo, se recuperaron ligeramente los flujos de
inversiones directas del exterior en Espana, aunque continuaron descendiendo las inversiones
de no residentes en inmuebles, que representan mas del 45% de las entradas directas en el
periodo, a la vez que crecieron notablemente las inversiones de cartera y el resto de inversio-
nes procedentes del exterior. En cuanto a los flujos de inversiones de Espana en el exterior, las
inversiones directas retrocedieron ligeramente, mientras que las inversiones de cartera regis-
traron un crecimiento muy intenso.
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El saldo de la balanza de transferencias corrientes acumuld un déficit de 772 millones de
euros en el periodo de enero-octubre, en contraste con el superavit de 261 millones registrado
en idéntico periodo de 2004. Los ingresos apenas se incrementaron un 3,6%, a pesar de la
favorable evolucion que registraron los flujos procedentes de la UE en concepto de FEOGA-
Garantia. Sin embargo, las transferencias comunitarias destinadas al Fondo Social Europeo
retrocedieron. Los pagos, por su parte, crecieron a un ritmo mayor, el 11,8%, debido, en parte,
al notable incremento que registraron los pagos destinados a las arcas comunitarias en con-
cepto de Recurso PNB y Recurso VA, asi como al vigor que contindian presentando los pagos
por remesas de emigrantes (9,6%), aunque se ha ralentizado el fuerte avance del ejercicio
anterior (20%),.

Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se situ¢ en 6.011 millones de euros en los diez
primeros meses de 2005, lo que representa un descenso de 443 millones de euros en relacion
con idéntico periodo del afo anterior. Este deterioro se explica por el notable retroceso que
experimentaron las transferencias comunitarias del Fondo de Cohesion y del FEDER, mientras
que los fondos estructurales en concepto de FEOGA-Orientacidn mostraron una evolucion
positiva.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucioén financiera

Durante el cuarto trimestre de 2005 las condiciones de financiacion de los hogares y las so-
ciedades espanolas continuaron siendo holgadas, aunque en menor medida que las existen-
tes a finales del verano. Asi, a partir de octubre se observd un progresivo aumento en los tipos
de interés negociados en los mercados, que fue mas intenso en los plazos cortos, como re-
flejo de las expectativas de incremento de los tipos de interés oficiales de la zona del euro,
movimiento que finalmente se produjo a principios de diciembre. De este modo, en el ultimo
mes de 2005 el EURIBOR a un afo se situd en un nivel medio del 2,78%, 54 puntos bésicos (pb)
por encima del dato de septiembre, mientras que, durante el mismo periodo, la rentabilidad
del bono espafiol a diez afios acumuld un incrementd de 31 pb y alcanzé el 3,4%. Esta evo-
lucién de los mercados de deuda, unida al ligero repunte de las primas de riesgo de las em-
presas espanolas, se tradujo en una elevacion del coste de la emision de valores de renta fija
de estas compafiias, aunque se mantuvo en niveles moderados (véase grafico 24). Por su
parte, la informacion mas reciente del precio de la financiacion bancaria de empresas y fami-
lias, correspondiente a noviembre, recoge solo parcialmente el impacto de los cambios que se
han producido en los mercados.

En los mercados bursatiles espanoles, tras la trayectoria alcista del verano, las cotizaciones
experimentaron una pauta marcadamente descendente durante octubre. No obstante, en los
meses posteriores se observd cierta recuperacion. A finales de diciembre, el indice General de
la Bolsa de Madrid se situd ligeramente por debajo de los niveles de finales de septiembre, lo
que contrasta con la revalorizacion positiva que tuvieron en el mismo periodo las principales
plazas internacionales. Tras estos movimientos, el indice espafnol acumulé en el conjunto del
ano unas ganancias del 20,6%, similares a las del Euro Stoxx amplio de las bolsas de la UEM
(23%) y muy superiores a las del S&P 500 de las de Estados Unidos (3%).

En el mercado inmohbiliario, los Ultimos datos publicados por el Ministerio de Vivienda, correspon-
dientes al cuarto trimestre, confirman la pauta de desaceleracion de los meses precedentes en
el precio de los activos inmobiliarios. Concretamente, el de la vivienda libre tasada experimento
en diciembre un ritmo de expansion interanual del 12,8% [0,6 puntos porcentuales (pp) inferior al
dato de septiembre y 4,4 pp menos que al cierre de 2004]. Estos datos parecen avalar la expec-
tativa de una absorcion gradual y ordenada de la sobrevaloracién actual del mercado inmobiliario.

En este contexto, el volumen de la financiacion de los hogares mantuvo, durante el tercer tri-
mestre, un elevado ritmo de crecimiento, proximo al 21% en términos interanuales, mientras
que los fondos destinados a las sociedades continuaron acelerandose y su tasa de expansion
durante el mismo periodo se situd en el entorno del 18%*. La informacion provisional disponi-
ble para los ultimos meses del ano apunta hacia un mantenimiento de las mismas tendencias.
El dinamismo en la acumulacion de pasivos de familias y empresas se reflejé en un avance de
las necesidades de financiacion del sector privado, que no pudo ser compensado por la evo-
lucién positiva del superavit de las Administraciones Publicas. Como consecuencia, en sep-
tiembre, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nacion suponia ya, en términos
acumulados de doce meses, el 6,2% del PIB, 0,2 pp mas que en junio (véase cuadro 5). El
grueso del déficit exterior ha continuado financiandose mediante la adquisicion, por parte de
los no residentes, de activos de renta fija emitidos por las instituciones financieras residentes.

4. En el recuadro 7 se presenta la evolucion, durante los ultimos afios, de la financiacion bancaria al sector privado, con
un desglose a nivel provincial.
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INDICADORES DE PRECIOS DE DISTINTOS ACTIVOS GRAFICO 24

iNDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA
IGBM IBEX 35
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Ministerio de Vivienda y Banco de Espafia.

a. Primas medias ponderadas por activos. El dia 22 de junio de 2003 entrd en vigor un cambio en las
condiciones del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociadas unas primas
menores (en torno al 10%).

b. Nueva estadistica a partir de 2004.

De este modo se ha vuelto a incrementar la apelacion de las entidades nacionales al ahorro
del resto del mundo para financiar el aumento del crédito interno.

La expansion de los pasivos de las familias siguié estando liderada por la evolucion del crédi-
to para adquisicion de vivienda, que crecio, entre julio y septiembre, a tasas interanuales su-
periores al 24%. El dinamismo de la deuda determind que los indicadores de presion financie-
ra sobre el sector volvieran a experimentar un nuevo deterioro durante dicho periodo,
tendencia que, de acuerdo con la informacion provisional disponible de la Ultima parte del afo,
se habria mantenido durante los meses siguientes. Asi, tanto el endeudamiento como la carga
financiera continuaron incrementandose en relacion con la renta bruta disponible (RBD), al
tiempo que descendio el ahorro tras descontar las obligaciones financieras de la deuda. Asi-
mismo, la capacidad de financiacion de los hogares se hizo mas negativa y supuso en el tercer
trimestre de 2005 el —0,9% del PIB en términos acumulados de doce meses (véase cuadro 5).
A tenor de la evolucion de los precios de los inmuebles publicados por el Ministerio de la Vi-
vienda y de las cotizaciones bursatiles el patrimonio neto de los hogares en relacion al PIB no
ha debido experimentar grandes variaciones en torno a los niveles observados en junio.
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ANALISIS PROVINCIAL DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO EN ESPANA

Durante los Ultimos afos, la deuda de los hogares y de las sociedades
espafnolas ha experimentado un avance notable, impulsada por la
prolongada fase de expansion de la economia y por unas condicio-
nes holgadas de financiacion. Concretamente, los créditos conce-
didos por las entidades de depdsito a familias y empresas han
crecido, en el periodo 1995-2005, a una tasa media anual proxima
al 15%, un nivel sustancialmente mas elevado que la expansion
nominal del PIB, lo que, légicamente, se ha traducido un aumento
de la ratio de endeudamiento del sector, que ha superado el 100%
del PIB, cuando a mediados de la década anterior no alcanzaba el
60%.

No obstante, desde el punto de vista de la estabilidad macroecono-
mica y financiera resulta muy relevante conocer, como complemento
de las cifras agregadas del sector en su conjunto, la distribucion del
endeudamiento entre los agentes. Con esta motivacion, en este re-
cuadro se explora el comportamiento del crédito en el ambito provincial.
La informacion que se utiliza procede de los datos que remiten al
Banco de Espana las entidades de depdsito (bancos, cajas de ahorros
y cooperativas) sobre los préstamos concedidos a los sectores priva-
dos de la economia, principalmente hogares y sociedades no finan-
cieras. Debe advertirse de que los criterios de asignacion de esta
variable pueden introducir algunos errores, que probablemente afec-
tan mas a sus niveles que a sus variaciones'.

1. Los criterios de clasificacion de los préstamos que las entidades utilizan al
reportar la informacion establecen que los saldos se asignan a la provincia a la
que pertenezca el lugar en el que se invierten los fondos, si es identificable y se
conoce, Y, en su defecto, en la correspondiente a la plaza de pago o de con-
cesion. La aplicacion de este Ultimo criterio puede generar algunas distorsio-
nes en el célculo de las ratios de provinciales de endeudamiento. Asi, aquellas

1 EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DATOS PROVINCIALES
(Tasas de crecimiento medias anuales del periodo diciembre 1995-diciembre 2004)
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FUENTES: Ministerio de Vivienda y Banco de Espana.

RECUADRO 7

Como muestra el grafico 1, entre 1995 y 2004 la deuda de familias y
empresas frente a las entidades de depdsito ha presentado unas
tasas de expansion elevadas en todas las provincias espanolas. No
obstante, dicho desarrollo no ha sido homogéneo, de modo que los
ritmos medios de avance anual se han situado en un rango amplio,
entre el 10% vy el 20%. Asi, en Malaga y Guadalajara fue donde se
observé un mayor dinamismo, con un crecimiento medio por encima
del 19%. Por el contrario, en Lugo y Asturias el crédito crecid, en
términos anuales, menos del 12%.

Esta dispersion relativamente alta refleja las distintas realidades econo-
micas que han influido en las decisiones de financiacion de los agentes
radicados en cada area geografica. En este sentido, el grafico 2 mues-
tra una correlacion positiva entre los crecimientos medios del crédito y
del precio de la vivienda, lo que ilustra cdmo la evolucion del mercado
inmobiliario ha sido uno de los condicionantes del endeudamiento del
sector privado, tanto en el caso de los hogares, por los fondos para la
adquisicion de viviendas, como en el de las empresas, por los présta-
mos a las actividades inmobiliarias y a la construccion.

Asi pues, si bien el fuerte crecimiento de la deuda del sector privado
de la economia espanola en los Ultimos afos ha sido generalizado
por areas geograficas, se han producido desarrollos especificos en
funcién de la coyuntura econdmica de algunas regiones. La evolu-
cion del mercado inmobiliario ha podido ser un condicionante impor-
tante en esta direccion.

provincias donde las entidades bancarias tengan los servicios centrales o, al-

ternativamente, radiquen los domicilios sociales de las empresas no financie-
ras pueden recoger saldos de créditos mas elevados que los que realmente
han sido invertidos en dichas areas geograficas.

2 ANALISIS PROVINCIAL DEL CREDITO BANCARIO Y DE LOS PRECIOS
DE LA VIVIENDA
(Tasas de crecimiento medias anuales del periodo diciembre 1995-diciembre 2004)
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 5
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB (a)

Economia nacional

2004 2005
NTR VTR I TR ITR II'TR
-3,2 -3,4 -2,6 -3,0 -4,2 -4,8 -5,5 -6,0 -6,2

2000 2001 2002 2003

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -3,1 -4,3 -3,7 -4,2 -5,7 -5,4 -6,4 -7,1 -8,0

Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
Instituciones financieras
Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

45 54 44 44 55 47 54 67 71
14 11 o7 o1 02 06 -1,0 -04 -09
08 14 14 13 12 07 06 06 06
09 05 03 00 02 -02 03 05 12

Brecha de financiacion sociedades no financieras (b) -14,4 -8,9 -8,7 -8,5 -8,8 -7,3 -8,8 -9,8 -10,3

FUENTE: Banco de Espafia.

a. CNE, base 2000.

b. Recursos financieros que cubren el diferencial entre la formacion bruta de capital ampliada (inversion real mas financiera permanente) y el

ahorro bruto.

5.2 El sector hogares

En el caso de las sociedades no financieras, las ratios de endeudamiento y de carga financie-
ra tuvieron igualmente una trayectoria ascendente entre julio y septiembre, que parece haber-
se prolongado durante la Ultima parte del afio. Por su parte, de acuerdo con las cuentas fi-
nancieras, el saldo deudor de las operaciones financieras del sector volvié a incrementarse en
el tercer trimestre y supuso, en términos acumulados de doce meses, el 7,1% del PIB, frente
al 6,7% de junio. En cambio, la informacién de las empresas colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral (CBT) muestra que, durante ese mismo periodo, se produjo una evolucion
favorable de los resultados econémicos, que, no obstante, no fue suficiente para evitar cierto
repunte en los indicadores sintéticos de presion financiera sobre la inversién y sobre el em-
pleo, aunque estos se situan todavia en valores reducidos.

En conjunto, aunque las condiciones financieras contindan siendo favorables para sostener el
gasto de los hogares, el nuevo deterioro de los indicadores de presidn financiera ha vuelto a
incrementar los riesgos, en el medio plazo, sobre el consumo y la inversion residencial que se
han sefialado en informes anteriores. Por el contrario, la suave desaceleracion del precio de la
vivienda mitiga los asociados a una eventual correccion brusca del mismo.

En el caso de las sociedades, aunque la situacion patrimonial contintia sin suponer un obstacu-
lo significativo para las decisiones de gasto y contratacion de las empresas, el incremento de
los tipos de interés, en un contexto de expansion rapida de la deuda, conlleva un ligero
aumento del grado de presion financiera sobre el sector.

De acuerdo con la informacion disponible del cuarto trimestre, las condiciones de financiacion
de los hogares continuaron siendo holgadas durante dicho periodo. Asi, en noviembre, los
tipos de interés aplicados a las nuevas operaciones de crédito a la vivienda y los de los fondos
dirigidos al consumo se situaron en el 3,4% y el 6,1%, respectivamente (los primeros aumen-
taron 7 pb, mientras que los segundos retrocedieron 15 pb en relacion con septiembre). Por su
parte, la Ultima Encuesta de Préstamos Bancarios disponible sefiala que las entidades espe-
raban que durante los Ultimos meses del afio se mantuvieran las condiciones de oferta credi-
ticia en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda y que se relajaran ligeramente
las correspondientes a los créditos destinados al consumo.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB (a)

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (b)
Acciones y otras participaciones ()
Fondos de inversion

FIAMM

FIM

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (d)
Créditos para adquisicion de vivienda (d)
Créditos para consumo y otros fines (d)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (b)
Acciones y otras participaciones

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (d)
Préstamos exteriores

Valores de renta fija (b)

Acciones y otras participaciones

Resto

2002

8,3
3,5
1,8
0,6
0,2
0,7
-0,5
2,5

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

14,4
1,6
i1
6,6

4,6
4,7
18,8
54
2,7
-0,4
5,9
5,1

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafa.

a

[
d
e

. CNE, base 2000.
b. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.
. Excluye los fondos de inversion.

. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y

financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

14,0
16,2
12,4

2003

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

0,7
09
0,5
9,0
9,2
7,0
2,2
-0,1

16,2
09
1,4
7,5

4,5
6,5
20,6
6,4
2,7
-0,2
5,2
6,5

15,9
19,0
13,5

2004

99
4,0
2,0
0,0
1,5
-0,2
1,6
1,7

0,6
0,9
0,6
10,5
10,8
8,7
2,0
-0,3

14,0
1,0
0,8
4,3

2,6
7,9
18,7
8,6
0,5
0,0
2,7
6,9

16,1
20,1
12,9

I'TR

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

0,7
0,9
0,6
10,6
11,0
9,2
1,8
-0,4

16,1
1.1
0,9
4,9

3,4
9,2
21,5
9,7
0,9
0,0
2,7
8,3

17,3
20,1
15,0

2005
IITR

10,0
4,3
2,4

-0,3
1,4
0,0
1,3
2,0

0,7
1,2
0,1
10,4
11,4
9,5
1,9
-1,1

17,1
1,1
1,3
4,4

3,1
10,3
23,8
10,8

0,8

0,0

2,4

9,8

18,0
20,0
16,4

CUADRO 6

TR

10,3
4,2
2,1

-0,2
1,8
0,2
1,4
2,0

0,7
1,2
0,5
11,3
11,9
99
1,9
-0,7

18,9
1,2
1,4
5,3

3,2
111
26,0
11,7

1.1
-0,1

2,5
10,8

19,2
20,6
18,1

Los hogares siguieron aprovechando las holgadas condiciones de financiacion para incre-

mentar sus niveles de deuda, de modo que, en septiembre, su tasa interanual de crecimiento

se situd en niveles proximos al 21%, lo que supone un ligero incremento en relacion con el dato de

junio. El crédito para adquisicion de vivienda fue, de nuevo, el componente mas expansivo y

mostro, en el mismo periodo, un ritmo de expansion cercano al 25%, lo que representa un

flujo equivalente al 9,9% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,4 pp mas que en

junio. Por su parte, los fondos destinados a consumo y otros fines tuvieron un avance mas
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5.3 El sector de
sociedades no financieras

moderado, aunque significativo, con una variacion interanual en el entorno del 11%. La infor-
macion provisional hasta noviembre sobre la financiacién del sector muestra una continuidad
de las mismas pautas observadas durante el tercer trimestre.

Por lo que respecta a las decisiones de cartera de los hogares, las adquisiciones de activos
financieros alcanzaron en septiembre un volumen equivalente al 10,3% del PIB, en términos
acumulados de doce meses, 0,3 pp por encima del registro del segundo trimestre (véase
cuadro 6). Sin embargo, este incremento no fue homogéneo entre los distintos productos. Asi,
en los instrumentos mas liquidos y de menor riesgo (efectivo y depdsitos) se registré una re-
duccion de las operaciones, hasta alcanzar el 6,3% del PIB. Por el contrario, las compras de
participaciones en fondos de inversidn experimentaron un ascenso de 0,4 pp en relacién con el
PIB, hasta situarse en 1,8%. Por ultimo, continuaron efectuandose desinversiones netas en
acciones, por una cuantia equivalente al 0,2% del PIB, al tiempo que los importes materializa-
dos en reservas técnicas de seguros se mantuvieron en niveles similares a los de mediados
de 2005 (2% del PIB).

Como resultado de la evolucién de los flujos de activos financieros y pasivos, la capacidad de
financiacion del sector, segun los datos de las cuentas financieras del tercer trimestre, volvid
a reducirse y supuso, en términos acumulados de doce meses, el —-0,9% del PIB, frente al
—0,4% de junio de 2005.

El dinamismo de la financiacion resultd en un nuevo ascenso del endeudamiento de las fami-
lias y de la carga financiera asociada, hasta situarse, en septiembre, en términos de la RBD, en
valores proximos al 110% y por encima del 14%, respectivamente (véase grafico 25). Por otro
lado, el nuevo descenso que se estima en el ahorro bruto en este periodo, unido al incremen-
to de los pagos por amortizacion de los pasivos contraidos, determind un retroceso adicional
del ahorro no destinado al servicio de la deuda. Sin embargo, la informacion procedente de la
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares, correspondiente al tercer trimestre, no mues-
tra modificaciones significativas en el porcentaje de hogares que pueden destinar dinero al
ahorro o que manifiestan algun grado de dificultad para llegar a fin de mes.

Por su parte, la riqueza neta del sector en relacion con el PIB es probable que se mantuviera en
septiembre en niveles similares a los de junio, dado el moderado avance intertrimestral del
precio de los activos inmobiliarios publicado por el Ministerio de Vivienda.

Las condiciones de financiacion de las sociedades también mantuvieron un elevado grado de
holgura durante el cuarto trimestre, aunque menor que el observado en los meses preceden-
tes. Asi, en noviembre los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las nuevas
operaciones de préstamo apenas mostraron un ligero incremento con respecto a los de sep-
tiembre y permanecieron en niveles reducidos (entre un 3,2% y un 3,9%, dependiendo del
volumen de la operacion). Segun la Ultima Encuesta de Préstamos Bancarios, las entidades
financieras esperaban un mantenimiento de las condiciones de oferta crediticia durante dicho
periodo. Por otro lado, el incremento de la rentabilidad de la deuda publica y el ligero ascenso
en las primas de riesgo determinaron un cierto encarecimiento en la financiacion con valores
de renta fija. Por Ultimo, las condiciones de obtencion de fondos en los mercados de renta
variable no mostraron variaciones significativas.

En este contexto, las operaciones de pasivo de las sociedades volvieron a expandirse y al-
canzaron, en septiembre, un volumen equivalente al 26% del PIB en términos acumulados
de doce meses, 2,2 pp por encima del dato de junio (véase cuadro 6). El instrumento con el
que se canalizaron la mayor parte de estos fondos continud siendo los recursos ajenos y, en
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 25

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO RIQUEZA
INMOBILIARIA ()
DEUDA (b) / ACTVOS 1 (c) TOTAL NETA (e)
DEUDA (b) / ACTIVOS 2 (d) ACTIVOS FINANCIEROS
DEUDA (b) / RBD (escala dcha.) PASIVOS
% % % del PIB (f)
70 115 700
50 105 600
50 95 500
85 400
40
75 300
€ 65 200
————————
20 €5 100
10 45 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
CARGA FINANCIERA AHORRO
TOTAL (9) AHORRO BRUTO ()
PAGOS POR INTERESES AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO DE LA DEUDA ()
% RBD % RBD
16 15

N T
ENEEN SR . RS

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

N~ O

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, hasta 2000, a la CNE, base 1995. Entre
2000 y 2004, corresponden a la CNE, base 2000. En 2005 se utiliza una estimacion provisional coherente
con esta Ultima base.

b. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

c. Activos 1 = Total de activos financieros — la rubrica de «Otros».

d. Activos 2 = Activos 1 — acciones — participaciones de FIM.

e. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas
y del precio del metro cuadrado.

f. CNE, base 2000.

g. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

h. Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

i. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

especial, los créditos de las instituciones financieras residentes, que concentraron un flujo
equivalente al 11,7% del PIB, al tiempo que los nuevos préstamos contraidos procedentes
del exterior aumentaron hasta el 1,1% del PIB. Por su parte, los recursos materializados en
acciones y otras participaciones mostraron un ligero incremento, de 0,1 pp, hasta el 2,5%
del PIB.

El desglose sectorial de la financiacion bancaria muestra que la destinada al sector de la
construccidén vy, en especial, a las actividades inmobiliarias continué expandiéndose a tasas
interanuales elevadas, proximas al 25% vy al 41%, respectivamente. En las otras ramas desta-
can la aceleracion del crédito al resto de servicios y el ligero ascenso del ritmo de avance
del crédito a la industria, que crecid por encima del 13% en relacion con el mismo periodo del
ano anterior.
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 26

DEUDA (b) / REB + IF (c) DEUDA (b) / ACTIVO (d)
ENERGIA
SERVICIOS (e) ENERGIA
INDUSTRIA SERVICIOS (e)

GRANDES GRUPOS (f)
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total
sociedades no financieras», que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). Hasta
2000, las rentas del sector corresponden a la CNE, base 1995. Entre 2000 y 2004 corresponden a la
CNE, base 2000. En 2005 se utiliza una estimacion provisional coherente con esta Ultima base.

b. Recursos ajenos con coste.

c. Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

d. Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.

e. Excluye holdings.

f. Agregado de todas las empresas pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefénica.
Ajustado por financiacion intragrupo para evitar doble contabilizacion.

En términos de tasas de variacion, el ritmo de avance interanual de la deuda de las socieda-
des no financieras se situd, al final del tercer trimestre, en torno al 18%, lo que representa un
aumento de casi 2 pp en relacion con el dato de junio. La informacion provisional mas reciente
apunta a una continuidad en la trayectoria de aceleracion que dicha variable viene mostrando
desde principios de 2005.

Las inversiones financieras del sector también crecieron de forma significativa y se situaron en el
18,9% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 1,8 pp por encima del dato de junio. Por
instrumentos, las variaciones mas significativas se produjeron en las adquisiciones de acciones,
especialmente de activos emitidos por residentes, que ascendieron 0,9 pp, hasta representar el
5,3% del PIB, y en la rubrica que recoge el crédito comercial (incluido en la partida «Resto» del
cuadro 6), cuyo volumen se situd en el 11,1% del PIB (0,8 pp por encima de la cifra anterior). Por
su parte, los fondos materializados en medios de pago y en la rubrica «Otros depdsitos y valores
de renta fija» aumentaron en 0,1 pp y alcanzaron el 1,2% y 1,4% del PIB, respectivamente.

De acuerdo con las cuentas financieras del tercer trimestre, entre julio y septiembre se pro-
dujo un nuevo incremento de las necesidades de financiacion de las sociedades, hasta el 7,1%
del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,4 pp por encima del dato de junio (véase
cuadro 5). Esta misma evolucion se observd en la brecha de financiacion, indicador que
aproxima los recursos necesarios para acometer la inversion real y financiera de caracter per-
manente, que crecid hasta el 10,3% del PIB.

La nueva acumulacion de recursos ajenos por parte de las empresas hizo que el endeuda-
miento agregado del sector y los pagos por intereses continuaran creciendo, hasta situarse,
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CARGA FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 27
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total
sociedades no financieras», que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). Hasta
2000, las rentas del sector corresponden a la CNE, base 1995. Entre 2000 y 2004 corresponden a la CNE,
base 2000. En 2005 se utiliza una estimacion provisional coherente con esta ultima base.

b. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

c. Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

d. Excluye holdings.

e. Agregado de todas las empresas pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefénica.
Ajustado por financiacion intragrupo para evitar doble contabilizacion.

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 28
INDICADORES SINTETICOS DE PRESION EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
FINANCIERA (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS

SOBRE EL EMPLEO
SOBRE LA INVERSION
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FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafia.

a. Indicadores estimados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral. Un valor superior
(inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la de referencia.

en septiembre, en el 440% y en el 18% del resultado econdmico bruto mas los ingresos finan-
cieros, respectivamente (véanse graficos 26 y 27). Por su parte, el resultado ordinario neto de
las empresas colaboradoras con la CBT alcanzd una tasa de crecimiento del 9,7% durante los
tres primeros trimestre del ano, cifra que, aunque inferior al 15,7% que se registrd en el mismo
periodo del afio anterior, fue suficiente para elevar las rentabilidades del activo neto (8,5%) y
de los recursos propios (12,5%). Como resultado conjunto de los cambios en las variables
anteriores, los indicadores sintéticos de presion financiera sobre inversion y sobre empleo
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5.4 Las Administraciones
Publicas

5.5 La posicion
financiera frente al exterior

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 29
Datos acumulados de cuatro trimestres
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento)
de pasivos.

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

¢. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas por
parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.

d. CNE, base 2000.

mostraron un ligero empeoramiento, si bien permanecen todavia en niveles reducidos (véase
grafico 28).

Por dltimo, las expectativas de los analistas sobre el crecimiento de los beneficios de las em-
presas no financieras cotizadas no mostraron variaciones significativas durante el cuarto tri-
mestre, manteniéndose las de corto plazo en valores superiores a las de largo plazo.

Entre julio y septiembre de 2005 el saldo de las operaciones financieras de las AAPP continud, al
igual que durante los trimestres anteriores del ano, en valores positivos, de forma que el ahorro
financiero del sector, en términos acumulados de doce meses, mejord significativamente, hasta
situarse en un nivel equivalente al 1,2% del PIB, frente al 0,5% de junio (véase grafico 29).

Por instrumentos, las AAPP realizaron, en términos acumulados de doce meses, una emision
neta positiva de valores a largo plazo, que no fue compensada por la amortizacion neta de
titulos a corto plazo. Al mismo tiempo, se produjo un aumento del saldo de sus depdsitos, en
relacion con el mismo periodo del afio anterior, y una compra, por parte de la Seguridad So-
cial, de activos emitidos por el resto del sector, partida que no esta consolidada en el grafico 29,
donde se recoge en la rubrica resto. Por su parte, los pagos por intereses en relacion con el PIB
continuaron reduciéndose, como resultado, principalmente, del perfil decreciente de la ratio de
endeudamiento, y se situaron por debajo del 2%.

En el tercer trimestre de 2005, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nacién
continud deteriorandose, hasta suponer, en términos acumulados de doce meses, €l 6,2%
del PIB, 0,2 pp por encima del dato de junio. Por sectores, esta evolucion resultd de nuevo del
incremento en las necesidades de financiacion de las empresas no financieras y de los hoga-
res, que no fue compensado por la mejoria en el ahorro de las AAPP.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB (a)
2002 2003 2004 2005
I TR II'TR I TR

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -2,6 -3,0 -4,8 -5,5 -6,0 -6,2
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 13,0 12,9 12,0 13,1 12,7 15,0
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 38 0,7 3,4 3,4 2,6 1,7
Valores distintos de acciones 4.1 6,5 1,7 2,4 3,4 6,2
De los cuales:

Entidades de crédito 0,5 0 1,0 0,6 1,9 4,2
Inversores institucionales (b) 3,1 3,1 0,0 1,2 1,0 1,7
Acciones y otras participaciones 5,0 4,7 5,7 5,8 51 5,7
De las cuales:

Sociedades no financieras 4,6 4,5 2,6 3,4 &yl 3,2
Inversores institucionales (b) -0,1 1,1 1,0 1,0 0,6 0,9
Créditos 0,6 0,9 1,3 1,6 1,7 1,5
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 15,6 16,0 16,8 18,6 18,7 21,3
Depdsitos 4,0 6,9 1,7 2,2 0,5 3,4
Valores distintos de acciones 4,3 58 12,2 12,6 15,1 14,3
Instituciones financieras &yl 6,4 9,6 11,3 14,1 14,5
Resto de sectores nacionales 1,2 -1,1 2,6 1,4 1,0 -0,1
Acciones y otras participaciones 4,0 1,1 1,9 2,1 1,8 2,1
De las cuales:

Sociedades no financieras 38 1,3 0,9 1,3 0,9 0,7
Créditos 3,3 3,2 1,5 2,1 2,0 2,2
Otros neto (c) 0,0 -0,6 -0,5 -0,5 -0,7 -0,8

FUENTE: Banco de Espafia.

a. CNE, base 2000.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.
c. Incluye la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

La adquisicion de activos exteriores por parte de los sectores residentes se situd en septiem-
bre en el 15% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 2,3 pp mas que en junio
(véase cuadro 7). El dinamismo de estas inversiones vino determinado, en gran medida, por
un notable aumento de las tenencias de valores distintos de acciones, que alcanzaron el 6,2%
del PIB (frente al 3,4% del segundo trimestre), y cuya evolucion resulté principalmente de las
compras de deuda publica extranjera por parte de las instituciones financieras. Asimismo, el
volumen invertido en acciones y otras participaciones en el exterior se incrementd, hasta su-
poner el 5,7% del PIB. Por el contrario, los fondos materializados en efectivo y depdsitos
descendieron en 0,9 pp, hasta el 1,7% del PIB.

El volumen de pasivos contraidos frente al resto del mundo alcanzd, en el tercer trimestre, el
21,3% del PIB, en términos acumulados de doce meses, frente al 18,7% registrado en junio.
Las instituciones financieras siguieron desempefiando un papel central en la captacion en el
extranjero de los recursos necesarios para financiar las crecientes necesidades de fondos de
nuestra economia. Las emisiones de valores distintos de acciones realizadas por dicho sector
continuaron siendo el principal instrumento por el cual se canalizaron dichos flujos, con un
volumen que ascendié en septiembre al 14,5% del PIB (0,4 pp por encima del trimestre pre-
cedente). Ademas, durante dicho periodo se produjo un aumento significativo de los depdsi-
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ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)
Datos del cuarto trimestre

% del PIB (b)

Economia nacional -26,1

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH

Sociedades no financieras -16,6

Hogares e ISFLSH

Instituciones financieras

Instituciones de crédito (d) -11,9

Inversores institucionales (e)
Resto de instituciones financieras

Administraciones Publicas -23,7

FUENTE: Banco de Espana.

a. Calculados como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos frente al resto del mundo, con los datos de las cuentas financieras

trimestrales.

b. CNE, base 2000.

c. Datos del tercer trimestre.

d. Definido segun la 1.2 Directiva Bancaria.

e. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

2001
-27,1
-10,6
-17,7

7,0

7,4
-14,1
23,3
1,8
23,9

2002
-30,0
11,2
-18,2

6,9

5,6
14,3
23,4
-3,4
24,4

2003
-36,0
-13,6
-21,2

7,6

1,3
21,7
26,4
6,0
21,1

2004
-42,1
-12,4
-20,8

8,4

-6,7
-22,9
26,6
-10,4
-23,0

CUADRO 8

2005 (c)
-46,5
BT
20,2
9,0

-14,0
-25,4

27,8
-16,4
-21,3

tos realizados por no residentes, que crecieron en 2,9 pp respecto al dato de junio y supusie-

ron el 3,4% del PIB.

De acuerdo con la Balanza de Pagos, entre enero y octubre de 2005 la inversion directa neta

del exterior en Espafna continud siendo negativa, aunque en menor medida que durante el

mismo periodo del afio anterior (-7,5 mm, frente a —12,4 mm). Esta evolucion resulté de un

aumento del 26,4% en los flujos de entrada y de un descenso del 11,2% en los de salida.

Finalmente, la posicidon deudora de la economia espafola frente al exterior experimentd un

nuevo deterioro y se situd en septiembre en el 46,5% del PIB (véase cuadro 8). Por sectores,

esta evolucion resulté del notable incremento en el saldo deudor de las instituciones financie-

ras, que no pudo ser compensado por la mejoria del resto de sectores.
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