EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espariola

Evolucion reciente de la economia espanola

Las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)' referidas al cuarto trimestre
de 2005, que ya fueron comentadas en el Boletin Econdmico de febrero, confirmaron que el
afio se cerrd con un elevado crecimiento del producto en la economia espafiola, del 3,5% en
tasa interanual, similar al del tercer trimestre. En la segunda parte del afo se observd una
cierta recomposicion del gasto, ya que la demanda nacional tendié a moderar ligeramente su
ritmo de avance y el sector exterior redujo en alguna medida su contribucion negativa al cre-
cimiento. En el conjunto del ano, el PIB se incrementd un 3,4%, por encima del 3,1% registra-
do en el gjercicio precedente, mientras que el empleo reforzé también su dinamismo, al au-
mentar un 3,1%, con lo que la productividad sigui® mostrando un avance modesto. La
informacion sobre la evolucion de la economia en los primeros meses de 2006 es todavia muy
escasa, aunque es compatible con las tendencias observadas al finalizar 2005.

Los indicadores mas actualizados sobre el consumo privado han mantenido la tendencia de
ligera desaceleracion que mostraron en el segundo semestre del aho pasado. Las encuestas
de opinion de la Comision Europea, correspondientes al mes de febrero, recogieron, de nue-
Vo, un deterioro de la confianza de los consumidores y, mas acusadamente, del comercio
minorista; en este Ultimo caso, el indicador se situd en el minimo de los Ultimos diez afios
(véase grafico 1). También se intensificd en febrero el ritmo de caida de las matriculaciones de
automaviles, hasta una tasa interanual del —1,6%. No obstante, las ventas de turismos a par-
ticulares recuperaron un cierto dinamismo, tras el retroceso del mes anterior, mientras que las
destinadas a las empresas de alquiler retomaron la tendencia descendente de los ultimos
meses del pasado ano. Por su parte, las ventas minoristas registraron un crecimiento reducido
en enero (del 0,5%, en términos reales, y del -0,3%, si se corrige de efectos calendario), muy
similar al de los Ultimos meses. Con todo, los datos mas recientes de la Encuesta Continua de
Presupuestos Familiares, que corresponden al cuarto trimestre de 2005, han confirmado el
gran dinamismo del gasto total de los hogares al finalizar el aho, con un crecimiento del 6,4%,
en términos reales, y una ligera mejora en la percepcion de los hogares sobre las posibilidades
de ahorrar y la facilidad de llegar a fin de mes.

El indicador de clima industrial de los productores de bienes de equipo mejord sustancialmen-
te en febrero, con incrementos tanto de la cartera actual de pedidos como de la produccion
prevista. Por su parte, la produccion interior de estos bienes intensificd en enero el dinamismo
del mes anterior. Pese a ello, la evolucion de las disponibilidades de bienes de equipo sugiere
que la inversion en este tipo de bienes podria haberse desacelerado adicionalmente en los
primeros meses de este afo. Entre los indicadores de construccion también se observa una
evolucion mas moderada al comienzo de 2006. En particular, el indicador de confianza de
este sector experimentd un deterioro importante en febrero, alcanzando su valor minimo des-
de mediados de 2004. La informacion sobre la licitacion oficial y sobre edificacion residencial,
que proporcionan los visados, sugiere un menor empuje de ambos componentes. Sin embar-
go, en febrero las afiliaciones a la Seguridad Social en la construccion han seguido creciendo
a ritmos muy elevados, aun cuando se corrijan los efectos de la regularizacion.

Los datos de Aduanas sobre comercio de bienes sefialan que en enero se produjo una acu-
sada aceleracion tanto de las exportaciones como de las importaciones, en términos reales.

1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y variaciones estacionales. En el caso del empleo, puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a)

INDICADORES DE CONSUMO

INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR
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GRAFICO 1

INDICADORES DE INVERSION
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
b. Nivel de la serie original.

Las ventas reales de mercancias al exterior aumentaron un 12,2%, frente a un crecimiento
medio practicamente nulo en el cuarto trimestre del pasado afio. Las exportaciones de bienes
de equipo —que reflejan, fundamentalmente, el abultado aumento de las ventas de material de
transporte naval— y, en menor medida, las de bienes de consumo e intermedios no energé-
ticos fueron las mas dinamicas. Por areas geogréficas, el incremento mas significativo lo re-
gistraron las ventas dirigidas al conjunto de paises no pertenecientes a la UE. Por su parte,
las importaciones aumentaron en enero un 17,7%, en términos reales, frente a un avance
medio del 4,9% en el ultimo trimestre del pasado ano. Por grupos de productos, las compras
reales de bienes de consumo registraron un avance inusual, de mas de un 40%, especialmen-
te las de bienes no alimenticios, mientras que las importaciones de bienes de equipo y de
productos energéticos se incrementaron por encima del 20%. Por su parte, el déficit comer-
cial nominal se incrementd en enero un 25%, al incorporar una ligera mejora de la relacion real
de intercambio.

LLa desaceleracion observada desde el mes de diciembre en los indicadores de turismo —que
contrasta con el dinamismo mantenido hasta entonces— prosiguid en febrero. El incremento

en el numero de turistas extranjeros entrados por fronteras se redujo sustancialmente, hasta
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una tasa del 2% en ese mes, y las pernoctaciones de turistas extranjeros descendieron, por
segundo mes consecutivo, hasta el —=1,7%. Segun EGATUR, el gasto total realizado por los
turistas, a precios constantes, disminuyd un 6,2% interanual en enero, reflejando tanto el
descenso del gasto medio diario como el acortamiento de la estancia media por turista. En
cuanto a los datos de la Balanza de Pagos, el afio 2005 se cerrd con un déficit muy elevado
de las balanzas por cuenta corriente y de capital (de 60.789 millones de euros), un 69% supe-
rior al contabilizado el afio anterior. Este resultado ha reflejado el notable deterioro del déficit
de la balanza por cuenta corriente, que se incrementd un 55%, producto del empeoramiento de
todos sus componentes. La cuenta de capital presentd un superavit de 8.163 millones de euros,
un 4,5% inferior al del afio 2004, debido a la disminucion de las transferencias de capital pro-
cedentes de la UE.

El indice de produccion industrial (IPl) moderd su crecimiento en enero, hasta el 3,4% inter-
anual, en términos de la serie corregida de estacionalidad, aunque con datos sin corregir se
produjo un registro superior al de los ultimos meses del pasado afo. Por componentes, el
sustancial dinamismo de la produccién de bienes de equipo contrastd con la pérdida de vigor
en el caso de los bienes de consumo e intermedios. Por otro lado, tanto el indicador de con-
fianza de la industria como el de gestores de compras recuperaron en febrero parte del retro-
ceso que tuvo lugar el mes anterior. Las afiliaciones a la Seguridad Social en esta rama man-
tuvieron un modesto ritmo de descenso en febrero y el paro registrado siguid disminuyendo a
una tasa interanual cercana al 2%.

Los indicadores de actividad en los servicios han presentado en febrero un perfil dispar. Por
una parte, el indice de gestores de compras se recuperd en dicho mes de la caida experimen-
tada un mes antes; por otra, el indicador de confianza de la Comision Europea registrd un
acusado descenso, que le situd en el minimo histérico de esta estadistica. Las afiliaciones a
la Seguridad Social continuaron creciendo a un ritmo intenso y el paro registrado en esta rama
siguid disminuyendo, aungque a un ritmo muy bajo.

En cuanto a la evolucion del empleo en el conjunto de la economia, la informacion mas recien-
te, referida al mes de febrero, apunta a una estabilizacién en altos ritmos de crecimiento. El
numero de afiliados a la Seguridad Social aumentd un 5,5%, en tasa interanual, en ese mes,
una cifra en torno a la que viene oscilando Ultimamente; si se descuentan los efectos de la
regularizacion de inmigrantes, las tasas se mantienen ligeramente por debajo del 3%, pero
con el mismo perfil de estabilidad. Los contratos registrados en el INEM aumentaron un 11,1%
en febrero, en términos interanuales, tasa algo inferior a la del mes precedente. El desempleo,
por su parte, dejo de disminuir, en términos interanuales, por primera vez desde octubre de
2004, y aumenté un 0,2% en febrero (véase grafico 2). En el desglose por ramas se observa
que el mayor repunte de la tasa interanual se produjo en el colectivo sin empleo anterior.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo hasta febrero de 2006 un
superavit de 10.857 millones de euros (un 1,1% del PIB), frente al superavit de 8.276 millones
de euros (el 0,9% del PIB) registrado hasta febrero de 2005. Los ingresos experimentaron un
incremento del 15,1% respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras que los gastos
crecieron a una tasa del 7%. En términos de caja, la ejecucion presupuestaria hasta febrero
de 2006 se saldod con un superavit de 4.164 millones de euros, frente al déficit de 28 millones
registrado en los dos primeros meses del afo anterior (véase grafico 3). Tanto los ingresos
como los gastos se aceleraron en febrero, hasta tasas acumuladas del 10,9% y del -5,5%,
respectivamente. Conviene recordar, en cualquier caso, que las cifras de los primeros meses
del afio son muy erraticas y poco representativas del comportamiento presupuestario del
Estado en el conjunto del ano.
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Precios y costes

EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

I TARIFA SALARIAL CONVENIOS COLECTIVOS (b)
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FUENTES: INE y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.
a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta febrero 2006.
INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

a. Tanto la serie de ingresos como la de pagos incluyen la parte de la recaudacion que corresponde
a las Administraciones Territoriales en virtud de sus sistemas de financiacion.

Los datos de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL) correspondiente al cuarto tri-
mestre de 2005 mostraron un aumento del coste laboral por trabajador y mes del 2,6%, dos
décimas por encima del observado el trimestre anterior. En el conjunto del ano, el coste labo-
ral por trabajador y mes se incremento un 2,9%, tasa similar a la registrada en 2004. El com-
ponente salarial aumentd un 2,6%, dos décimas menos que en el aflo anterior, mientras que
los otros costes mantuvieron un incremento del 3,6%. El coste anual por hora presentd ritmos
de avance superiores a los del coste por mes, debido al ligero descenso del nimero de horas
trabajadas. Los datos mas recientes sobre negociacion colectiva sitian el aumento salarial
pactado en los convenios registrados hasta finales de febrero en el 3%, en linea con el pacta-
do inicialmente en 2005 y con las directrices del Acuerdo Interconfederal para la Negociacion
Colectiva del presente afio. Los convenios registrados hasta el mes de febrero afectan a mas
de 4,8 millones de trabajadores. Por ramas, los mayores incrementos de las tarifas salariales
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

corresponden a la agricultura (3,6%), aunque en febrero se han elevado notablemente en la
industria (hasta el 3,2%). También han repuntado, aunque de forma mas modesta, los incre-
mentos en la construccion y en los servicios, concretamente hasta el 2,9%. Por su parte, con
los datos disponibles hasta el momento, el impacto estimado de la activacidn de las clausulas
de salvaguarda correspondientes al afio 2005 es de 0,95 puntos porcentuales (pp).

Entre los indicadores de precios, el indice de precios de consumo (IPC) en febrero no varié
respecto al mes anterior, de forma que su tasa de crecimiento interanual descendid dos déci-
mas, hasta el 4% (véase grafico 4). Por su parte, el IPSEBENE mantuvo estable su ritmo de
avance interanual en €l 2,9%. Por componentes, los precios energéticos se desaceleraron 1,5 pp,
hasta alcanzar una tasa de crecimiento interanual del 13,3%. Los precios de los alimentos no
elaborados se desaceleraron ocho décimas, hasta una tasa interanual del 4,5%, gracias a la
desaceleracion de los precios de algunas carnes, del pescado fresco y de las hortalizas fres-
cas. Los alimentos elaborados protagonizaron en el mes de febrero un inesperado descenso,
que redujo su tasa de crecimiento interanual en tres décimas, hasta el 3,4%, lo que, sin duda,
esta afectado por las estrategias de precios seguidas por las distintas marcas de tabaco entre
finales de enero y mediados de febrero. Por otra parte, el componente de bienes industriales
no energéticos aumentd una décima su ritmo de avance interanual, hasta el 1,5%. Por dltimo,
los precios de los servicios mantuvieron estable su tasa de crecimiento interanual en el 3,8%. En
febrero se registraron las habituales subidas de tarifas postales y la revision de los precios de los
billetes de RENFE, si bien disminuyeron las tarifas aéreas.

El indice armonizado correspondiente a Espana redujo en febrero su tasa de crecimiento inter-
anual en una décima, hasta el 4,1%, en linea con el indicador adelantado publicado a finales
de dicho mes. La inflacién en la UEM también se redujo una décima, hasta el 2,3%, con lo que
el diferencial de inflacion de Espafa con la zona del euro se mantuvo en los 1,8 pp alcanzados
en enero, cifra que supera ampliamente el valor promedio del pasado afio (1,2 pp).

El ritmo de crecimiento interanual del indice de precios industriales (IPRI) se mantuvo en febre-
ro en el 6,3%, tras la notable aceleracion experimentada el mes anterior. EI componente
energético sigue registrando las tasas mas elevadas (20,1%), como consecuencia del enca-
recimiento tanto del refino de petréleo como de la produccion y distribucion de energia eléc-
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Evoluciéon econémica
y financiera en la UEM

trica y gas. Los restantes componentes han tendido a acelerarse en los dos meses transcurridos
de 2005, a excepcion de los bienes de equipo, cuyos precios mantienen un comportamiento
mas moderado.

Tanto los precios de exportacion como los de importacion, aproximados por los indices de
valor unitarios, aumentaron en enero a unos ritmos algo mas moderados que los observados
a finales de 2005. Los IVU de importacion aumentaron en términos interanuales un 1,5%, muy
por debajo de la tasa media del dltimo trimestre del pasado afo (5,2%). Por componentes,
destaca la desaceleracion de los precios de importacion de bienes de equipo y de bienes de
consumo, que han presentado tasas de variacion interanual negativas en el primer mes del afo.
En cuanto a las exportaciones, el IVU aumentd un 4,2% en enero, que contrasta con el repunte
del mes anterior y se sitla algo por debajo de la media del Ultimo trimestre del pasado ano.

Durante el mes de marzo, el aspecto mas destacado de la evolucion de los mercados financie-
ros internacionales fue el incremento de los tipos de interés a largo plazo, particularmente en
Estados Unidos, donde los bonos a diez afos alcanzaron, a mediados de mes, niveles proxi-
mos al 4,8%. Este aumento se produjo en un contexto en que los mercados descontaron la
subida de 25 puntos basicos (pb) —hasta el 4,75% — de los tipos de interés oficiales, que se
produjo a finales de marzo, y subidas adicionales, hasta situar el objetivo de los fondos federa-
les en el 5% en junio. A pesar de ello, los diferenciales de los bonos corporativos apenas varia-
ron y las cotizaciones bursatiles registraron suaves ganancias. En los mercados de divisas, el
ddlar se deprecié moderadamente frente al euro y al yen.

Por su parte, en la primera quincena de marzo se interrumpio la favorable evolucién de los
mercados emergentes y se produjo un aumento de la volatilidad. En un contexto en el que
los fundamentos econdmicos en las economias emergentes no experimentaron variaciones
significativas, el cambio de sentimiento en sus mercados financieros parecio reflejar una serie
de factores externos, entre los que destaco el repunte ya mencionado de los tipos de interés
a largo plazo, pero también el aumento en 25 pb del tipo de referencia en el area del euro
—hasta el 2,5%— y el anuncio de un cambio en la politica monetaria del Banco de Japoén.
De este modo, los diferenciales soberanos de las economias emergentes se ampliaron mo-
deradamente —especialmente, en Latinoamérica—, las bolsas sufrieron correcciones a la
baja —de mayor magnitud en Europa del este— y los tipos de cambio tendieron, en general,
a depreciarse. No obstante, desde mediados de marzo se observd una cierta mejoria en
estos indicadores.

El precio del petrdleo tipo Brent aumentd un 2% en marzo, tras haber alcanzado niveles en
torno a los 64 ddlares por barril en la primera semana del mes. Estos movimientos al alza
estuvieron nuevamente condicionados por problemas de oferta e inestabilidad geopolitica en
algunas zonas productoras. No obstante, desde mediados de mes el precio del petréleo se
corrigio a la baja levemente, tras el incremento de las existencias de crudo en Estados Unidos.
Los futuros a largo plazo acompanaron de cerca este movimiento de los precios al contado.
Por otro lado, continud la correccién a la baja del precio del oro, mientras que otros metales,
como la plata y el cobre, alcanzaron niveles maximos de los Ultimos afios.

En Estados Unidos, la reestimacion del gasto publico y de la inversion empresarial elevo el
crecimiento trimestral anualizado del PIB en el cuarto trimestre de 2005, del 1,1% al 1,6%. La
tasa interanual aumentd una décima, hasta el 3,2%. En el conjunto de 2005 se confirmd un
crecimiento del PIB del 3,5%, inferior al 4,2% de 2004. Los indicadores de enero y febrero
mostraron, en general, una robusta mejora de la actividad, segun se reflejé en las Encuestas
de Directores de Compras (ISM, en sus siglas en inglés). Ademas, el avance de la produccion
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industrial y el fuerte aumento del empleo en febrero corroborarian un mes de gran actividad,
pese al retroceso de las ventas al por menor. Por otra parte, la debilidad de los pedidos y
envios de bienes duraderos en enero podria interpretarse como una breve pausa, tras la for-
taleza de diciembre. En el mercado de la vivienda se observé una menor actividad, acompa-
flada de una moderacion en los precios. El IPC general de febrero aumenté levemente, pero
en términos interanuales se desacelerd del 4% al 3,6%. Por su parte, la tasa subyacente se
mantuvo en el 2,1% interanual. El déficit por cuenta corriente en 2005 ascendio a 804,9 mm
de ddlares, lo que supone un 6,4% del PIB, siete décimas mas que en 2004.

En Japdn se revisd dos décimas a la baja, hasta el 4% interanual, el crecimiento del PIB en el
cuarto trimestre de 2005, superior al 2,8% registrado en el tercero. Pese a esta revision a la
baja, se confirmd el fuerte impulso del consumo y de la inversion privada, junto con una notable
reactivacion de la demanda externa. El crecimiento del PIB en el conjunto de 2005 se reviso
ligeramente a la baja, hasta el 2,7%, cuatro décimas mas que en 2004. En la evolucion recien-
te de la economia japonesa, habria que resaltar la aparente salida de la deflacion y el inicio del
cambio de la politica monetaria hacia el uso de instrumentos mas ortodoxos. Asi, los precios
de consumo crecieron un 0,5% interanual en enero, la mayor subida desde 1998. Por su
parte, la inflacion subyacente también repuntd hasta el 0,5% interanual y se situa, por tercer
mes consecutivo, en tasas positivas. Las perspectivas de una salida permanente de la defla-
cion y de una recuperacion econémica sostenida llevaron al Banco de Japdn a un cambio en
la instrumentacion de la politica monetaria, con el anuncio del abandono progresivo de obje-
tivos cuantitativos en favor del tipo de interés interbancario a un dia. Ademas, se fijo un rango
de referencia entre el 0% y el 2% para la tasa de inflacion. Por otro lado, los indicadores del
primer trimestre confirmarian el buen momento de la economia, aunque algo mas moderado
que en el trimestre anterior. Asi, en enero los indices sintéticos de actividad mostraron un
significativo avance, y la confianza del consumidor mejord levemente en febrero. No obstante,
en enero se desacelerd ligeramente la produccion industrial y las ventas al por menor cayeron en
términos interanuales. En el mercado laboral, a pesar de la creacion de 270.000 puestos
de trabajo en enero, la desaceleracion gradual en la creacion de empleo incrementé la tasa de
paro hasta el 4,5%. El superavit por cuenta corriente se redujo sensiblemente en enero, debido
a la desaceleracion de las exportaciones, mientras que se mantuvo el elevado dinamismo de
las importaciones.

En el Reino Unido, la segunda estimacion del PIB en el cuarto trimestre de 2005 revisd una
décima al alza el crecimiento interanual, hasta el 1,8%, respaldado por una aceleracion del
consumo privado, que contrarresté el empeoramiento de la formacion de capital. En el con-
junto de 2005, el PIB crecio un 1,8%, inferior al 3,2% de 2004. Durante el primer trimestre de
2006, la mayoria de los indicadores mantuvieron una ténica de debilidad, aunque con signos
de leve mejoria. Las ventas al por menor se recuperaron en febrero, tras la contraccion de
enero, y la produccion industrial volvié a aumentar en febrero (un 0,4% mensual), pero se si-
guen registrando tasas interanuales negativas, como en los meses anteriores. El indice armo-
nizado de los precios de consumo repuntd ligeramente en febrero, pasando de una tasa del
1,9% al 2% interanual, que es el objetivo del Banco de Inglaterra. Por otra parte, las Encuestas
de Directores de Compras (PMI, en sus siglas en inglés) mostraron de nuevo signos de debi-
lidad, en febrero, en las manufacturas y en la construccion; en este ultimo caso, reflejo del
mantenimiento de tasas moderadas de crecimiento en los precios de la vivienda. El mercado
de trabajo volvié a perder empuje: entre noviembre y enero, el nimero de desempleados au-
mentd en 37.000 personas vy, al mismo tiempo, se redujo la poblacidn activa, con lo que la
tasa de paro paso del 5,1% al 5% en enero. Sin embargo, los aumentos salariales permane-
cieron moderados. En el ambito fiscal, se revisaron levemente al alza los déficits publicos
programados para el periodo 2006-2009.
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En China, los indicadores mas recientes sefialaron que continua la buena marcha de la activi-
dad econdmica. Asi, en los dos primeros meses del afo la produccidn industrial, las ventas
al por menor y la inversiéon en activos fijos mantuvieron el elevado dinamismo experimen-
tado en los ultimos meses. Sin embargo, el superavit comercial se redujo considerable-
mente en febrero, debido a la desaceleracion de las exportaciones —que corrigid parte del
repunte de enero— y al continuado dinamismo de las importaciones. Ademas, la inversion
extranjera directa recibida se desacelerd levemente. En febrero el renminbi se aprecio frente
al ddlar un 0,3%, y la inflacion interanual, medida por el IPC, se redujo un punto porcentual,
hasta el 0,9%.

En América Latina, los datos conocidos de crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de
2005 subrayaron el mantenimiento de un notable dinamismo en la actividad. En el conjun-
to del area, la tasa de crecimiento interanual se habria situado en torno al 3,8%. Brasil
mantuvo unos registros sustancialmente inferiores, al crecer un 1,4% en tasa interanual,
aunque apuntd una recuperacion moderada con respecto al trimestre previo; por el con-
trario, en Venezuela y Peru el PIB repuntd, hasta el 10,2% y el 7,7%, respectivamente, y
en Argentina se mantuvo un muy elevado ritmo de crecimiento (9,1%). Se revisaron al alza
las calificaciones de la deuda soberana de Brasil, Venezuela y Argentina. La inflacion en
febrero tuvo un comportamiento dispar en la regién: se moderd en Brasil —hasta el
5,5% —, donde continud el proceso de relajamiento de la politica monetaria, y también en
Colombia (4,2%) y México (3,8%); en Argentina se redujo ligeramente (11,5%), aunque
sigue siendo, con gran diferencia, la mas elevada del area, en tanto que en Chile y Peru
siguié repuntando, en el Ultimo caso de forma acusada, hasta el 4,1% y el 2,7%, respec-
tivamente.

De acuerdo con la primera estimacion de la Contabilidad Nacional, el PIB del area del euro
aumento en el cuarto trimestre de 2005 un 0,3%, en términos intertrimestrales, frente a un
incremento del 0,7% en el trimestre anterior, lo que situd la tasa de variacion interanual en el
1,7%. En su desglose por componentes, la desaceleracion se debid tanto a la atonia de la
demanda interna como al freno que ejercio el sector exterior. Asi, la demanda interna, exclui-
das las existencias, contribuyo 0,1 pp al crecimiento del producto, lo que se debid a un signi-
ficativo retroceso del consumo privado y al estancamiento del consumo publico, mientras que
la formacion bruta de capital fijo se expandid de forma vigorosa, si bien redujo ligeramente su
dinamismo respecto al observado en el trimestre anterior. En el ambito exterior, la intensa
desaceleracion de las exportaciones y, en menor medida, también de las importaciones supuso
una detraccion neta por parte del sector exterior de 0,2 puntos del crecimiento del PIB, frente
a una aportacion positiva de cuantia similar en el trimestre anterior. Por su parte, la contribu-
cion de la variacion de existencias alcanzé 0,4 puntos, tras haber restado 0,2 puntos en el
tercer trimestre. En el conjunto de 2005, el producto aumentd un 1,4%, cuatro décimas de
punto menos que en 2004.

Conviene senalar que, habida cuenta de los buenos resultados de la Contabilidad Nacional
del tercer trimestre de 2005, es probable que el empeoramiento de la actividad econémica
en los Ultimos meses del afio haya sido un fenémeno transitorio, que puede haberse debi-
do —al menos, en parte— a problemas en el ajuste del efecto calendario. La tendencia
favorable de los indicadores referidos a los dos primeros meses de 2006 sustentaria tam-
bién la hipdtesis de transitoriedad de la desaceleracion. En este sentido, la informacion
econodmica mas reciente proporciona, en general, signos de fortaleza en la evolucion de la
actividad real. Por el lado de la oferta, la produccion industrial crecid en enero un 2,5% en
términos interanuales, y en febrero los indices de los directores de compras de los sectores
manufacturero y de servicios, asi como el indicador de confianza de la Comision Europea

BANCO DE ESPANA 20 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2006 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD Y indice de produccién industrial

PRECIOS (b) Comercio al por menor
Matriculaciones de turismos nuevos
Indicador de confianza de los consumidores
Indicador de clima industrial
IAPC

VARIABLES M3

MONETARIAS Y M1

FINANCIERAS (c) Crédito a los sectores residentes
AAPP

Otros sectores residentes

De los cuales:

— Préstamos a hogares

— Préstamos a sociedades no financieras
EONIA

EURIBOR a tres meses

Rendimiento bonos a diez afios

Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM
Tipo de cambio dodlar/euro

indice Dow Jones EURO STOXX ampilio (d)

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Media del mes hasta el dia 24 de marzo de 2006.

b. Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.

OCT
0,3
0,4
0,1

-13,0

-6,0

2,5

7,9
11,2
7,8
1,8
9,4

8,9
7,5
2,07
2,20
3,32
1,18
1,201
13,9

2005
NOV
3,0
0,7
-2,0
-13,0
-7,0
2,3

7,6
10,5
8,1
3,3
9,4

9,1
7,7
2,09
2,36
3,53
1,06
1,179
18,3

DIC
2,8
0,5
-1,8
-11,0
-5,0
2,2

7,3
11,3
8,4
4,5
9,4

9,3
8,1
2,28
2,47
3,41
1,11

1,186

23,0

ENE
2,5
1,1
2,1

11,0

-4,0

2,4

7,6
10,2
8,5
3,4
99

9,5
8,4
2,33
2,51
3,39
1,06
1,210
4.1

2006
FEB

2,6
-10,0
-2,0
2,3

8,0
99
8,8
2,3
10,6

9,4
9,5
2,35
2,60
3,55
1,06
1,194
7,3

CUADRO 1

MAR (a)

2,50
2,70
3,71
1,05
1,201
10,6

c. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio

se representa en términos medios mensuales.

d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 24 de marzo de 2006.

iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO

Tasas de variacion interanuales

UEM
ESPANA

%

2 ’\W

2003 2004 2005

FUENTE: Eurostat.

2006

FEBRERO 2006

UEM

GRAFICO 5
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6

TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
(media mensual)

INTERVENCION SEMANAL BCE
FACILIDAD DE CREDITO
FACILIDAD DE DEPOSITO

ENERO 2006
FEBRERO 2006

EONIA — 1-24 MARZO 2006
% %
4 3,2
3,0
3
2,8
Ay A Ay . ;\.‘ |
2 == = &
I 2,4
1
2,2
0 2,0
ene-05 abr-05 jul-05 oct-05 ene-06 EONIA  1mes 3 meses 6 meses 9 meses 1 afio
Y
EURIBOR
CURVA CUPON CERO () ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS
FORWARD A UN MES (b)
31 ENERO 2006 = 31 ENERO 2006
28 FEBRERO 2006 = 28 FEBRERO 2006
24 MARZO 2006 24 MARZO 2006
% %
4.2 34
4,0
3,8 3.2
3,6
3,0
3,4
3,2 2,8
3,0
2,8 2,6
2 2,4
2,4
2,2 2,2
01234567 8 9101112131415 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
anos meses

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

del sector industrial aumentaron de nuevo. Por su parte, los indicadores de esta segunda
encuesta relativos a los sectores de la construccion y servicios retrocedieron, si bien el
promedio de enero y febrero muestra, en cualquier caso, un avance respecto al trimestre
anterior. Por el lado de la demanda, la evolucién tanto de los indicadores reales como la de
los cualitativos fue positiva. Asi, en enero el ritmo de crecimiento interanual de las ventas
al por menor aumentd, del mismo modo que el de las matriculaciones de turismos en fe-
brero (véase cuadro 1). En ese mes, los indicadores de confianza de los consumidores y
del comercio minorista mejoraron, asi como los indicadores de pedidos totales y exteriores de
la encuesta industrial.

En lo que concierne a la evolucion de los precios de consumo, la inflacion del drea, medida
por la tasa de variacion interanual del IAPC, se situd en el mes de febrero en el 2,3%, una
décima de punto menos que en enero (véase grafico 5). Segun el desglose del indice por
componentes, esta ligera moderacion de la inflacion se debio a las desaceleraciones experi-
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7

YEN
DOLAR (escala dcha.)

Yen/euro Délar/euro
150 1,50
140 1,40
130 1,30
120 1,20
110 1,10
ene-05 abr-05 jul-05 oct-05 ene-06

FUENTES: BCE y Banco de Espafia.

mentadas en los precios de la energia y, en menor medida, en los de los alimentos no elabo-
rados, ya que el ritmo de crecimiento de los precios de los servicios se mantuvo y se produjo
una ligera aceleracion de los correspondientes a los alimentos elaborados y de los bienes in-
dustriales no energéticos. No obstante, la inflacion subyacente, medida en términos de la
variacion del IPSEBENE —indice que recoge los precios de los bienes cuya evolucion es me-
nos volatil—, se mantuvo en el 1,3% en términos interanuales, igual que la observada en
enero. Finalmente, los precios industriales crecieron en ese mes a una tasa interanual del
5,3%, seis décimas superior a la registrada en diciembre, a raiz, principalmente, de la evolu-
cion del componente de precios de la energia.

Por su parte, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo decidio, en su reunion del 2
de marzo, aumentar los tipos de interés oficiales en 25 pb en respuesta al incremento de los
riesgos para la estabilidad de precios, en un contexto de mejoria de las perspectivas para la
evolucion de la actividad econdmica en el area del euro. Asi, los tipos aplicados a las opera-
ciones principales de financiacién y a las facilidades de depdsito y de crédito se situaron en el
2,5%, 1,5% y 3,5%, respectivamente. Con todo, el tono de la politica monetaria del BCE
continda siendo claramente expansivo, en consonancia con la debilidad que todavia muestra
la demanda interna. En los dias transcurridos de marzo, los tipos de interés del mercado in-
terbancario registraron ligeros incrementos en todos los plazos, de forma que la curva de
rendimientos se desplazd hacia arriba de forma practicamente paralela, hasta presentar en la
actualidad una pendiente positiva comprendida entre el 2,5% del tipo a un dia y el 3,1% del
tipo a un ano (véase grafico 6). Asimismo, en los mercados secundarios de deuda publica las
rentabilidades a diez afos aumentaron moderadamente, hasta alcanzar un 3,7%. En Estados
Unidos, el rendimiento de los activos analogos sigui¢ una trayectoria similar y, como conse-
cuencia, el diferencial positivo entre este pais y la UEM se mantuvo en 1,1 pp.

En los mercados de renta variable europeos, las cotizaciones aumentaron a lo largo de febrero y
los primeros dias de marzo, como resultado del clima de mayor confianza existente. A fecha de
cierre de este Boletin, el indice Dow Jones EURO STOXX amplio se situaba cerca de su maximo
anual, con una revalorizacién acumulada superior al 10%. En los mercados de divisas, el euro se
deprecio en febrero y se recuperd parcialmente a principios de marzo, hasta situarse en niveles
en torno a 1,2 ddlares por euro (véase grafico 7). En términos del tipo de cambio efectivo nomi-
nal, la moneda europea siguié una evolucion similar, de forma que la revalorizacion acumulada
anual aumento en una décima de punto porcentual (hasta el 1,1%) en el periodo analizado.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (0)  Gredito a vivienda

Crédito a consumo y otros fines
Depdsitos

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c)

MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses
FINANCIEROS (d) peyda publica a cinco ahos

Deuda publica a diez afios

Diferencial de rentabilidad con el bono aleman
Prima de los seguros de riesgo crediticio

a cinco anos de empresas no financieras (e)

indice General de la Bolsa de Madrid (f)

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

a. Media de datos diarios hasta el 20 de marzo de 2006.

2002
DIC

2,72
3,59
4,43
0,06

1,10
-23,10

b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depositos.
c. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de
euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de dichos gastos.

d. Medias mensuales.

2003
DIC

3,46
6,40
1,11

3,75

2,19
3,47
4,34
0,00

0,32
27,44

2004
DIC

3,39
6,27
1,15

3,44

2,17
2,98
3,64
-0,00

0,29
18,70

2005
NOV

3,35
6,07
1,18

3,55

2,49
3,06
3,48
0,01

0,36
18,71

DIC ENE
3,46 3,67
6,27 6,55
1,23 1,29
3,59 3,72
2,58 2,60
3,04 3,06
3,37 3,33
-0,00 -0,01
0,39 0,41

20,56 3,77

2006
FEB

2,69
3,28
3,48
-0,00

0,41
9,94

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2003. El 22.6.2003 entré 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%).

f. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH

Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)

FINANCIACION TOTAL

SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH
Hogares e ISFLSH

De los cuales:

— Crédito para adquisicion de vivienda (c)

— Crédito para consumo y otros fines (c)
Sociedades no financieras

De los cuales:

— Préstamos de entidades de crédito residentes (c)
— Valores de renta fija

ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d)

Valores a corto plazo

Valores a largo plazo

Créditos — depdsitos (e)

FUENTE: Banco de Espana.

2006
ENE ()
1.783,3
1.460,4
655,3

478,6
175,7
805,1

588,7
11,1
322,9
35,1
292,3
4,4

2003
DIC
11,8
15,9
19,0

21,6
13,7
13,5

13,6
-7,8
0,7
8,3
-1,5
3,7

2004
DIC
12,2
16,1
20,1

23,6
12,2
12,9

17,8
0,2
0,0

-6,2
0,9

-0,1

NOV

15,9
20,3
20,7

24,6
11,4
20,1

24,5
2,5
-0,8
-8,7
2,6
-6,6

2005
DIC
15,4
20,6
21,2

24,5
13,2
20,1

25,3
-0,3
-3,9
-10,9
3,0
-17,2

a. La informacion contenida en este cuadro tiene cardcter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las

series de base.
b. Saldo en miles de millones de euros.
c. Incluye los créditos titulizados.

d. Financiacién consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

e. Variacion interanual del saldo.
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CUADRO 2

MAR (a)

2,83
3,45
3,62
-0,01

0,36
11,48

CUADRO 3

ENE

15,9
20,4
20,7

23,7
13,3
20,2

25,5
-0,8
-0,7
-12,4
-0,1
2,8
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en Espana
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
HOGARES E ISFLSH CREDITO CONSUMO Y OTROS FINES (b)
SOCIEDADES NO FINANCIERAS m— RESTO
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) s CREDITO ADQ. VIVIENDA (b)
TOTAL TOTAL (c)
% %
25 25
20
20
15
10 1
5 10
0
5
-5
-10 0
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES
CONTRIBUCIONES PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES
mmm. VALORES DE RENTA FIJA CREDITOS - DEPOSITOS
s PRESTAMOS DEL EXTERIOR s VALORES A LARGO PLAZO
W CREDITO DE EC RESIDENTES (b) VALORES A CORTO PLAZO
s TOTAL () s TOTAL (c)
% %
25 8
20
4
15
10 0
5
-4
0
-5 -8

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones
Publicas.

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

En cuanto a la evolucion en febrero de los agregados monetarios y crediticios de la zona del
euro, el agregado M3 experimentd una moderada aceleracion, situandose su ritmo de incre-
mento interanual en el 8%, cuatro décimas por encima de la del mes anterior. El crédito con-
cedido al sector privado registré un crecimiento interanual del 10,6%, siete décimas de punto
por encima del correspondiente a enero. Por lo que se refiere al desglose sectorial de los
préstamos al sector privado, los otorgados a las sociedades no financieras registraron un
mayor dinamismo, mientras que el ritmo de crecimiento de los concedidos a los hogares
se mantuvo estable.

Durante el mes de enero, la financiacion captada por los hogares y las sociedades continud cre-
ciendo a un ritmo elevado, al tiempo que los activos financieros mas liquidos del sector privado
mostraron un dinamismo similar al observado en diciembre de 2005. Esta evolucion se produjo en
un contexto en el que los tipos de interés bancarios se incrementaron nuevamente. La informacion
provisional correspondiente a febrero muestra un mantenimiento de las mismas pautas.
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS.
CONTRIBUCIONES

s FONDOS DE INVERSION
OTROS PASIVOS BANCARIOS
MEDIOS DE PAGO

TOTAL ()

%
15

12

2003 2004 2005 2006

OTROS PASIVOS BANCARIOS.
CONTRIBUCIONES

DEPOSITOS EN EL EXTERIOR
CESIONES Y VALORES BANCARIOS

MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES

DEPOSITOS (b)
EFECTIVO
TOTAL (a)

%
18

15

2 VM A

2003 2004 2005 2006

FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES

FI RENTA FIJA EN EUROS (c)

DEPOSITOS A PLAZO RESTO DE FONDOS
TOTAL () TOTAL @)
& %
12 %
10
8 20
6
4 10
2
0 0 Al
2 10
-4
- 20
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. La serie incluye las antiguas categorfas FIAMM y FIM de renta fija en euros.

Las rentabilidades negociadas en el mercado de deuda publica volvieron a aumentar en
febrero y la parte transcurrida de marzo. De este modo, los tipos de interés medios de las
letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a diez afios se incrementaron en
23 pb y 29 pb en relacion con el mes de enero, hasta situarse en el 2,83% vy el 3,62%,
respectivamente (véase cuadro 2). La referencia espafiola a diez ahos tuvo un comportamiento
similar a la alemana, por lo que el diferencial entre ambas registré escasas variaciones. Por
su parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco anos de las empre-
sas no financieras espafolas se redujeron ligeramente, de forma que permanecen en nive-
les reducidos.

En los mercados bursatiles nacionales las cotizaciones mantuvieron, durante febrero y la par-
te transcurrida de marzo, el perfil creciente de los Ultimos meses. De esta manera, en la fecha
de cierre de este articulo, el indice General de la Bolsa de Madrid acumulaba desde principios de
afno una ganancia del 11,5%, evolucion similar a la del EURO STOXX amplio de las bolsas
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de la UEM (9,8%), y mas favorable que la del S&P 500 de las de Estados Unidos, cuya reva-
lorizacién durante el mismo periodo se situd en el 4,5%.

Los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las empresas y a las familias en
las operaciones nuevas de activo y pasivo se incrementaron en enero, en linea con el ascenso
de las rentabilidades negociadas en el mercado interbancario. De este modo, el coste de los
préstamos concedidos a los hogares para la adquisicion de vivienda y para consumo y otros
fines se situd en el 3,67% y 6,55%, respectivamente, 21 pb y 28 pb por encima del dato de
diciembre, mientras que la remuneracion de sus depodsitos se elevo 6 pb, hasta el 1,29%. Por
su parte, el precio de la financiacion bancaria a las sociedades no financieras subi¢ 13 pb,
hasta alcanzar el 3,72%.

La financiacion recibida por el total de los sectores residentes no financieros se aceleré mo-
deradamente en enero, como resultado de una menor contraccién en el volumen de los fon-
dos destinados a las Administraciones Publicas, del mantenimiento del ritmo de avance del
endeudamiento de las sociedades, que se situd cerca del 20%, y de una ligera reduccion en
la tasa de variacion interanual de los recursos obtenidos por los hogares, que, no obstante,
continud estando por encima del 20% (véanse cuadro 3y grafico 8).

La desagregacion por finalidades muestra que la desaceleracion de la deuda de las familias
fue el resultado de la reduccion en la tasa de expansion interanual de los préstamos para la
adquisicion de vivienda, que se situd cerca del 24%, y del mantenimiento del ritmo de avance
de los recursos destinados al consumo y otros fines en el entorno del 13%. Dentro de los
fondos recibidos por las sociedades no financieras, el crédito otorgado por las entidades re-
sidentes, que es la principal rubrica, continud creciendo por encima del 25% en relacion con
el mismo periodo del afio anterior, al tiempo que la emision neta de valores de renta fija fue
nuevamente negativa en términos acumulados de doce meses.

La tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las Administraciones Publicas
continud siendo negativa en enero, aunque, en valor absoluto, fue inferior a la de diciembre de
2005 (-0,7%, frente al -3,9%). Esta evolucion resultd de un aumento del saldo neto entre
créditos y depdsitos, que fue mas que compensado por la emisidon neta negativa de valores a
corto y a largo plazo.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares mostraron en enero un crecimiento similar al del mes precedente, resultado de una
evolucion diferenciada por instrumentos (véase grafico 9). Asi, mientras que la tasa de expan-
sién interanual de los otros pasivos bancarios aumento, la de los medios de pago vy la de los
fondos de inversion descendid. Dentro de estos, el ritmo de avance de los de renta fija en
euros registrd una nueva reduccion, que no fue compensada por el mayor dinamismo del
resto de categorias.

27.3.2006.
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