INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

A'lo largo de los tres primeros trimestres de 2006, la economia esparniola experimentd un cre-
cimiento muy dinamico y ligeramente ascendente, alcanzando una tasa de variacién interanual
del 3,8% en el tercer trimestre. Segun la informacion disponible para los Ultimos meses del afio,
esta tonica de fortaleza y de aceleracion se mantuvo en el cuarto trimestre, para el que se es-
tima un avance interanual del PIB del 4%, que se corresponde con una tasa intertrimestral del
1,1%, dos décimas superior a la del trimestre precedente (véase grafico 1). Detras de este re-
punte de la actividad se encuentran la aceleracion de la demanda nacional y una mejora de la
aportacion de la demanda exterior neta, que se situd en —0,9 puntos porcentuales (pp).

Las estimaciones del cuarto trimestre sitUan el crecimiento del PIB, en el conjunto del afo
20086, en el 3,8%, por encima del 3,5% de 2005, como resultado de un menor crecimiento de
la demanda nacional y de una correccion significativa de la aportacion negativa de la deman-
da exterior neta, que se situaria en —1,1 pp. En cuanto a las razones que subyacen a este
fuerte dinamismo, hay que recordar que la atenuacion de algunos de los factores que han
actuado en estos Ultimos afos —el cambio de tono de la politica monetaria o la pequefa
moderacion en los incrementos en la riqueza— se ha visto compensada por el dinamismo del
sector exterior, y en particular por la recuperacion de la zona del euro. No obstante, en la se-
gunda parte del afio el reequilibrio de la aportacion de la demanda nacional y de las exporta-
ciones al crecimiento del producto habria perdido impulso. La generacion de empleo siguio
siendo elevada en 2006 —el nimero de puestos de trabajo creados aumentd por encima del
3% —, en un contexto demografico en el que, un aflo mas, se produjeron incrementos apre-
ciables de la poblacion activa, y la tasa de paro cayo hasta el 8,3% al finalizar el afo. El alto
contenido de empleo de la presente fase de crecimiento determind que en 2006 los incremen-
tos de la productividad agregada volvieran a ser reducidos, solo ligeramente superiores a los
del afo anterior. En cuanto a la inflacion, la tasa de crecimiento del IPC en el promedio del aho
se situo en el 3,5%, una décima por encima de la de 2005, si bien mostré un perfil desigual a
lo largo del afio, como consecuencia de la evolucion de los precios del crudo. En julio, el IPC
empezod a desacelerarse, desde tasas del 4% en las que habia permanecido en la primera
parte de 2006, terminando el gjercicio con un ritmo de avance del 2,7% y un diferencial de
inflacién con la UEM de 0,8 pp.

El buen comportamiento de la economia mundial a lo largo de 2006 se confirmd en los dltimos
meses del ano, en los que se produjo, en general, una cierta mejora respecto al trimestre
previo. El precio del crudo continué descendiendo desde los niveles maximos alcanzados en
agosto (ligeramente superiores a 78 dolares por barril) hasta situarse a finales de enero en 51
ddlares por barril, mientras que los mercados bursatiles registraban nuevas subidas y los
mercados de renta fija mantenian cotizaciones elevadas y reducidas primas de riesgo. El des-
censo en los precios del crudo impulsé un recorte generalizado en las tasas de inflacion de las
principales economias desarrolladas, en las que, por otra parte, el crecimiento econémico
continud siendo elevado, aunque algo mas equilibrado, debido a la desaceleracion de la eco-
nomia estadounidense, originada por el ajuste en el mercado inmobiliario. La orientacion de
las politicas monetarias se tornd mas restrictiva en algunos paises.

En Estados Unidos, el alcance de la desaceleracion de la actividad fue relativamente modera-
do, debido tanto a la limitada magnitud del ajuste en los sectores mas afectados —la cons-
truccion residencial y la industria— como a su escasa propagacion hacia otras ramas de ac-
tividad. La capacidad de la economia estadounidense para mantener ritmos de crecimiento
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elevados refleja, en buena medida, el continuado dinamismo del gasto de los hogares, al que
contribuy6 principalmente la situacion favorable en el mercado laboral, en particular el empleo
en las actividades de servicios. A pesar del descenso en la tasa de avance del indice de pre-
cios de consumo, que concluyé el afio con un incremento del 2,5%, la inflacidn subyacente
permanecio algo por encima de ese nivel y el déficit comercial experimentd una pequena
mejoria. En este contexto, el riesgo de inflacion siguié constituyendo el motivo principal de
preocupacion de la Reserva Federal, que mantuvo el tipo de interés objetivo de los fondos
federales en el 5,25%. El ddlar se deprecié notablemente frente a las principales monedas
—en particular, el euro y la libra—, aunque no frente al yen.

En Japdn, la actividad econdémica recuperd un mejor tono en los meses finales del ano, tras el
receso del tercer trimestre; y en el Reino Unido los indicadores de los Ultimos meses confirma-
ron la continuidad del dinamismo en la actividad econémica, que se manifestd en una acele-
racion de la tasa de inflacion que alcanzé un maximo histérico en diciembre, con un 3% de
crecimiento interanual. El Banco de Inglaterra, tras la subida aprobada en noviembre, aumen-
16 el tipo de interés de intervencion en su reunidn de enero, hasta situarlo en el 5,25%. Por su
parte, la actividad en las principales zonas emergentes —Asia, nuevos miembros de la UE y
Ameérica Latina— siguid mostrando un dinamismo notable y los mercados financieros mantu-
vieron la favorable evolucion de meses anteriores, en particular los de renta variable.

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial en 2007 son positivas, aunque
apuntan a un crecimiento algo inferior al de 2006, con tasas que podrian situarse ligeramente
por debajo del 5%. No obstante, persisten las principales incertidumbres que han marcado la
evolucion econdmica internacional el pasado afo y que estan relacionadas con las dudas
sobre la evolucion futura del mercado del petréleo y el nivel de precios del crudo a medio
plazo, con la intensidad de la desaceleracion de la economia norteamericana y su posible
transmisidn hacia otras regiones y, por ultimo, con el efecto sobre los mercados financieros de
una eventual correccion desordenada de los desequilibrios exteriores globales, que se siguen
ampliando.

En la zona del euro prosiguid la recuperacion econdmica que se inicid en 2005, aungue con
menor intensidad en la segunda parte del ano. En el tercer trimestre, el PIB de la zona del euro
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INDICADORES DE CONFIANZA GRAFICO 2
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crecié a una tasa interanual del 2,7% (0,5% en términos de tasa intertrimestral), dos décimas por
debajo de la registrada en el segundo trimestre; y, para el cuarto trimestre, la informacion dispo-
nible apunta hacia el mantenimiento del dinamismo econdmico, basado, como en los trimestres
precedentes, en la demanda interna y en el buen comportamiento de las exportaciones.

La inflacion de la zona del euro continud reflejando el impacto de los movimientos de los pre-
cios de la energia, de manera que la tasa de crecimiento interanual en diciembre se situé en
el 1,9%. No obstante, la inflacion subyacente siguié en el 1,6% vy los salarios mantuvieron un
ritmo de avance moderado, tal y como refleja el crecimiento del 0,8% de los costes unitarios
del trabajo, lo que permitié una nueva ampliacion de los margenes empresariales. Sin embar-
go, tal como valoré el BCE en sus ultimas reuniones, subsisten los riesgos para el manteni-
miento de la estabilidad de precios en el medio plazo, relacionados, en gran medida, con la
posibilidad de que las mayores presiones de demanda y el crecimiento del empleo interrum-
pan el clima actual de contencion salarial. En este contexto, el BCE continud retirando el es-
timulo de la politica monetaria y elevé en dos ocasiones (en octubre y diciembre) 25 puntos
basicos (pb) los tipos oficiales, hasta situarlos en el 3,5%. Estas acciones de politica moneta-
ria han venido acompanadas de un pequefio incremento de los tipos a largo plazo en los
mercados de deuda publica, una reduccion del diferencial de las rentabilidades con Estados
Unidos y una revalorizacion del euro, cuyo tipo de cambio efectivo nominal se aprecié un 1,3%
en el ultimo trimestre. Este movimiento, sin embargo, se invirtié parcialmente en los primeros
dias de enero.

La situacion presupuestaria de los paises de la UEM mejord a lo largo de 2006, a lo que con-
tribuyd de forma decidida el incremento de los ingresos, que superd las proyecciones presu-
puestarias en la mayoria de los paises. Segun la informacion proporcionada en la Ultima ola de
programas de estabilidad, el déficit de la UEM descendid hasta el 1,9% del PIB, desde el 2,5%
del aho anterior, y la orientacion de la politica fiscal fue solo ligeramente contractiva. Llama la
atencion, en particular, la reduccion de los déficits en Grecia y Alemania, que se situaran, con
gran probabilidad, por debajo del 3% ya en 2006. Para 2007, si se cumplen los planes presu-
puestarios de Alemania, Francia e ltalia, que contemplan medidas de contencién del gasto
publico y de aumentos en los ingresos, la politica fiscal en la UEM podria adquirir un tono
contractivo.

La economia espafiola, con un crecimiento estimado del 4% en el ultimo trimestre de 2006 y
del 3,8% en el promedio del ano, vuelve a encontrarse entre las economias mas dinamicas de
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la UEM. Por otra parte, como resultado de esta evolucion, el PIB se situarfa por encima del
producto potencial, con lo que la brecha de produccidn se mantendria, por sexto afio conse-
cutivo, en niveles positivos, indicando la persistencia de una posicion ciclica alcista.

Dentro de este panorama general, el Ultimo trimestre presenta algunas caracteristicas que
merece la pena destacar. De una parte, el ritmo de crecimiento estimado para el PIB en este
periodo define una segunda parte del afio mas dinamica que la primera, al tiempo que se
aprecian una ligera aceleracion de la demanda nacional y una ralentizacion en la mejora de la
aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento del producto. Todos los componentes
de la demanda interna —con la Unica excepcion de la inversion en otros productos— habrian
contribuido a su pujanza en el Ultimo trimestre, a pesar del suave endurecimiento de las con-
diciones de financiacion para familias y empresas. El consumo de los hogares y la inversion en
bienes de equipo habrian registrado tasas de avance similares a las del trimestre precedente,
mientras que la inversion en construccion habria seguido la trayectoria ascendente que marco
su evolucion a lo largo de 2006, apoyada tanto en la inversion residencial como en la obra
civil y en la inversién no residencial.

Para explicar la estabilidad del consumo de los hogares en el dltimo trimestre hay que acudir
al dinamismo de la renta disponible, impulsada por la fortaleza del empleo y por el descenso
en la inflacién en los Ultimos meses del afo, asi como a un efecto riqueza que continud siendo
de magnitud importante. En este sentido, cabe destacar que, si bien la revalorizacion de la
riqueza inmobiliaria fue algo inferior a la de trimestres previos (el precio de la vivienda termind
el afio registrando un incremento del 9,1%, frente al 12,8% del afio anterior), las cotizaciones
bursatiles experimentaron un fuerte ascenso, en consonancia con el comportamiento expan-
sivo de los resultados empresariales y con las buenas perspectivas econémicas. La pujanza
del gasto de los hogares, tanto en consumo como en inversion residencial, se financié en bue-
na medida con recurso al crédito bancario, que mantuvo tasas elevadas también en el Ultimo
trimestre, aunque empezo a notarse una suave inflexion, posiblemente en respuesta al endu-
recimiento de las condiciones de financiacion. En su conjunto, 2006 se cerrd con un nuevo
retroceso del ahorro de los hogares, una ampliacion significativa de sus necesidades de finan-
ciacion y un incremento adicional de su ratio de endeudamiento, que se ha podido situar en
el 125% de la RBD al concluir el afo.

Lainversidon empresarial, por su parte, continud avanzando a buen ritmo en el ltimo trimestre,
como se desprende tanto de la evolucion expansiva del gasto en bienes de equipo —que si-
gue siendo el componente mas dindmico de la demanda interna— como de la construccion
no residencial. En el conjunto de 20086, el importante incremento de la inversion empresarial,
por segundo afo consecutivo, estuvo determinado por la expansion de la demanda y, en
particular, por la mayor actividad exportadora, la situacion saneada de las empresas y las
buenas expectativas de beneficios empresariales. Como en el caso de los hogares, la activi-
dad empresarial se financié en 2006 con un recurso creciente a la financiacion ajena, variable
que mostro un perfil ligeramente de aceleracion a lo largo del afo, hasta alcanzar en noviem-
bre una tasa del 27%. El intenso crecimiento de los fondos captados por las empresas (sobre
todo, por parte de las de servicios inmobiliarios y de las integradas en el sector de la construc-
cion, inmersas, en algunos casos, en operaciones corporativas singulares) y el ascenso del
coste de financiacion incrementaron el grado de presion financiera que soportan estas a la
hora de tomar sus decisiones de contratacion e inversion, si bien la positiva evolucién de los
resultados empresariales operd en la direccion contraria.

Las AAPP contribuyeron también en 2006 a la expansion del gasto, principalmente a través
del componente de inversion y, en particular, de la construccion de obra civil, que superd los
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ya elevados ritmos de aumento de 2005, ya que el consumo publico tuvo un comportamiento
algo mas moderado. Con todo, la pujanza de la actividad econémica se reflejé también en un
incremento muy importante de la recaudacion impositiva a lo largo del ejercicio, con lo que en
2006 el saldo de las AAPP alcanzo, segun las ultimas cifras oficiales, un superavit del 1,4%,
muy por encima del presupuestado; y la orientacion de la politica fiscal, atendiendo a la evo-
lucién del saldo estructural primario, termind siendo moderadamente contractiva. Los planes
fiscales del Gobierno, avanzados en la dltima actualizacion del Programa de Estabilidad que
se aprobo a finales del pasado afio, proyectan la consecucion de superavits fiscales a lo largo
de todo el horizonte de prevision (2006-2009), aungue con un perfil decreciente.

Por su parte, los flujos de comercio exterior a lo largo de 2006 reflejaron el comportamiento
mas expansivo de los mercados exteriores y de la demanda final, en un contexto en que la
competitividad-precio, segun la evolucion de los indices habituales de competitividad, experi-
mentd un nuevo deterioro, aunque de menor intensidad que en afos anteriores. En conjunto,
en 2006 se recuperaron las exportaciones, que tuvieron un comportamiento mas acorde con
nuestros mercados de exportacion, al tiempo que se produjo un incremento muy intenso de
las importaciones, superior al del afo precedente.

LLa recuperacion de las exportaciones a lo largo de 2006, que en todo caso fue mas intensa
en la primera parte del afo, ha sido relativamente generalizada por areas geograficas y por
productos. Puede destacarse, no obstante, la expansion de las ventas de bienes de equipo y
de bienes de consumo, excepto de automoviles, cuya produccion se esta viendo afectada por
presiones competitivas crecientes, provenientes de terceros paises, que estan alterando la
estructura del comercio mundial de este tipo de bienes. Los indicadores del sector turistico
mostraron en 2006 un comportamiento muy poco expansivo, si bien en los dos ultimos tri-
mestres los ingresos por turismo experimentaron una cierta recuperacion. Por su parte, las
importaciones en términos reales mostraron crecimientos elevados a lo largo de 2006 en
respuesta a la pujanza de la demanda final, el elevado contenido importador de las exporta-
ciones de bienes de equipo vy la favorable evolucidn de los precios de importacion en euros.
Por productos, destaca, sobre todo, la pujanza de las compras al exterior de productos inter-
medios no energéticos. El comportamiento de los flujos con el exterior se ha traducido en una
nueva ampliacion de la necesidad de financiaciéon de la nacién, que se habria situado en el
7,9% del PIB hasta el tercer trimestre.

En consonancia con el dinamismo de la demanda, la actividad en las ramas productivas no agri-
colas mostrd una gran fortaleza, cabiendo destacar, en particular, la pujanza del sector de la
construccion, que registrd crecimientos del valor afiadido superiores al 5% durante todo el afo,
y la importante recuperacion de la actividad industrial, que terminé 2006 con tasas de avance
también préximas al 5%. La base de la recuperacion industrial esta siendo muy amplia, si bien
cabe destacar el fuerte incremento de la produccion que se destina a los mercados de exporta-
ciény, dentro de la que se destina al mercado interior, de la que se dirige a abastecer la deman-
da de bienes de equipo y de bienes intermedios vinculados al sector de la construccion y de la
energia. Los servicios de mercado, por su parte, mantuvieron en 2006 tasas de crecimiento
elevadas, con un ligero repunte en la segunda mitad del afo, de manera que al finalizar el gjercicio
crecian a tasas del 4%. La intensidad del proceso de generacion del empleo fue muy elevada en
2006 y siguid un patrén similar al del valor afladido, de manera que los incrementos de producti-
vidad aparente del trabajo fueron, en conjunto, moderados. Por ramas productivas, continuaron
las divergencias en la intensidad de creacion de empleo entre la construccion y los servicios, de
una parte, y la industria, de otra, donde la ocupacion solo empezdé a repuntar en la Ultima parte
del afio. Este comportamiento se reflejd, naturalmente, en crecimientos diferenciados de la pro-
ductividad aparente entre las distintas ramas productivas.
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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La evolucion de los costes laborales determind un ligero repunte de la remuneracion por asa-
lariado de la economia de mercado, que siguié un perfil de aceleracion a lo largo del afo,
creciendo a una tasa del 2,8% en 2006, frente al 2,1% en 2005. Al igual que en los tres Ultimos
afos, el aumento de la remuneracion por ocupado fue inferior al de los salarios de convenio,
que se elevo hasta el 4% —un 3,2% de aumento pactado para el afio y 0,9 pp mas por apli-
cacion de las clausulas de salvaguarda—. Esta brecha puede estar indicando la existencia de
factores de flexibilizacion del mercado de trabajo que impulsan la moderacion salarial y que
cabria atribuir a los cambios en la composicion en la oferta de trabajo ante la intensidad de los
flujos migratorios y el fuerte incremento de la participacion femenina. La aceleracion de la re-
muneracion por asalariado, impulsada sobre todo por el repunte de los servicios de mercado
y, en menor medida, por la industria, se ha trasladado, en un contexto de avances muy redu-
cidos de la productividad, a los costes unitarios del trabajo de la economia de mercado, que
repuntaron hasta el 2,6% en 2006 (2,1% en 2005), por encima de los crecimientos de costes
que registran los paises con los que Espafia compite internacionalmente, como se observa en
el grafico 3. Cabe destacar, sin embargo, el mejor comportamiento relativo de los costes uni-
tarios de la industria, que es la rama mas expuesta a la competencia exterior, debido a los
fuertes incrementos de productividad que se han originado en 2006. La persistencia de cre-
cimientos elevados en los costes, junto con la continuacion en la ampliacion de margenes, ha
determinado que en 2006 no se produjeran correcciones apreciables en la inflacion subya-
cente, que permanecio en el promedio del afo en tasas del 2,9%, y que el diferencial de infla-
cion con los paises de la UEM siguiera aumentando, aunque los datos correspondientes a los
ultimos meses del afio dibujan un panorama mas favorable, que deberia tratar de consolidar-
se en 2007, internalizandose en los procesos de formacidn de costes y precios que ahora
comienzan.

La economia espafiola termina el afio 2006, en fin, con un crecimiento suavemente acelerado,
que contiene elementos de inercia suficientes para trasladarse a los primeros meses de 2007.
Destaca como aspecto mas favorable en el aho que termina el reequilibrio de la demanda
interna y externa en su contribucion al crecimiento del producto, aunque se observa una ra-
lentizacidn en este proceso en la dltima parte del ejercicio. Por otra parte, en el lado financiero,
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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a. 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 movil de dichos gastos.

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

c. Datos acumulados de cuatro trimestres.

la desaceleracion suave del precio de la vivienda y la elevacion de los tipos de interés estan con-

tribuyendo a atenuar el ritmo de aumento del crédito de las familias, pero no el de las empresas,

cuyo creciente endeudamiento responde, en algunos casos, a estrategias de diversificacion ante

la maduracion de determinadas actividades productivas, no exentas de las incertidumbres que

siempre acompanan a la entrada en nuevas areas de negocio.
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2 Entorno exterior del area del euro

En el ultimo trimestre, la evolucion en el entorno exterior del area del euro vino marcada, fun-
damentalmente, por el mantenimiento de un elevado dinamismo, al que han contribuido un
cierto freno a la desaceleracién econdmica en Estados Unidos y un repunte en Japon, al tiem-
po que en el resto de las economias desarrolladas y emergentes el comportamiento ha segui-
do siendo, en general, expansivo. La evolucion financiera en los mercados desarrollados vino
condicionada por el ciclo econdmico estadounidense, aunque el comportamiento fue positivo
en el conjunto del trimestre. Cabe destacar el descenso experimentado por el precio del pe-
troleo —y otras materias primas industriales— vy la debilidad del yen. En los mercados emer-
gentes se mantuvo la evolucion favorable de meses anteriores, con algunos episodios de
tension en algunos mercados aislados, que no tuvieron efectos de contagio relevantes.

A principios del trimestre, al hilo del deterioro de las condiciones del mercado de la vivienda en
Estados Unidos, se acentuaron las expectativas de descensos tempranos de las tasas de interés
oficiales de la Reserva Federal. Los tipos de interés a largo plazo registraron un descenso —aunque
moderado— tanto en Estados Unidos como en otras economias desarrolladas, y el délar se depre-
ci6¢ notablemente frente a algunas monedas, en particular el euro vy la libra esterlina. No obstante,
tanto las bolsas como los diferenciales de crédito corporativo mantuvieron un comportamiento
positivo. Desde principios de diciembre, a medida que se fueron publicando indicadores favora-
bles en Estados Unidos, aumentando la atencion hacia los riesgos inflacionistas, se corrigieron las
expectativas de descenso de tipos de interés oficiales, los tipos de interés a largo plazo repunta-
ron y el ddlar se estabilizé en torno a 1,30 frente al euro. En los mercados emergentes, los merca-
dos de renta variable continuaron acumulando ganancias y los diferenciales soberanos alcanzaron
minimos histdricos en todas las regiones. Solo algunos episodios puntuales de volatilidad financiera
en Tailandia, Ecuador y Venezuela impidieron que la ténica positiva se extendiera a todos los mer-
cados. El petrdleo tipo Brent disminuyd en el Ultimo trimestre en torno a un 15%, y su cotizacion
llegd a caer por debajo de los 52 ddlares por barril al comienzo de 2007, los niveles mas bajos
desde junio de 2005. Este descenso de los precios coincidié con factores temporales, como un
invierno benigno en el hemisferio norte, unos datos de inventarios favorables en Estados Unidos y
con revisiones a la baja de la demanda de petrdleo para este afio. Todos estos factores han con-
trarrestado otras noticias de caracter negativo por el lado de la oferta, que en otro contexto hubie-
sen afectado al alza el precio del petréleo, como el acuerdo de la OPEP de retirar 500.000 barriles
diarios a partir de febrero, asi como las tensiones en algunos paises productores.

En Estados Unidos, gran parte de los indicadores aparecidos a lo largo del trimestre tuvieron
un tono mas positivo que en el trimestre previo y reforzaron la impresion de que la debilidad de
sectores especificos —como la construccion residencial y las manufacturas— no se ha propa-
gado a otras ramas productivas. El mantenimiento de un ritmo de crecimiento elevado fuera de
estas actividades refleja, en gran medida, el continuado dinamismo del gasto de los hogares.
A su sostenimiento contribuyeron la evolucion benigna del precio de la gasolina y la continui-
dad de una situacion favorable en el mercado laboral, que permitié asimilar un crecimiento
significativo de la poblacion activa y mantener constante la tasa de desempleo en el 4,5%. La
construccidn y las manufacturas redujeron su nivel total de empleo, pero la creacidn de nuevos
puestos de trabajo en los servicios fue excepcionalmente dindmica. La evolucion de la inver-
sion a lo largo del trimestre no fue, sin embargo, tan favorable ni en el caso de los bienes de
equipo, como corroboraron los datos de gasto empresarial, ni en el de la construccion. Sin
embargo, los ultimos indicadores relativos al sector inmobiliario han mostrado indicios cohe-
rentes con una estabilizacion de la inversion residencial, aunque al menos parte de este buen
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espania, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

comportamiento relativo seria atribuible a las temperaturas excepcionalmente elevadas regis-
tradas durante el invierno. En cuanto al sector exterior, los datos de balanza comercial refleja-
ron una moderacion significativa en el déficit, como consecuencia del abaratamiento del petro-
leo y la moderacion de las cantidades importadas. La tasa de inflacion disminuyo, si bien de
forma mas acusada en el indice general. El IPC de diciembre crecio un 2,5% interanual, signi-
ficativamente por debajo del promedio del tercer trimestre (3,3%). La tasa subyacente fue del
2,6% interanual, dos décimas por debajo del promedio del trimestre anterior. No obstante, la
Reserva Federal, pese a reconocer una preocupacion algo superior por la posible debilidad del
crecimiento, ratificd que el riesgo de inflacion constituye aln su principal preocupacion.

En Japodn, tras la atonia del tercer trimestre, la actividad econdmica parece haber recuperado un
cierto empuie en el cuarto, como apuntan los principales indicadores de oferta. También hay que
destacar el rebote del consumo privado, tras su notable caida en el tercer trimestre, sustentado en
el repunte de la confianza del consumidor, la holgura de las condiciones financieras y el dinamismo
del mercado laboral, donde la tasa de paro del mes de noviembre se situd en el 4%, el menor nivel
desde abril de 1998, aunque se mantuvo el estancamiento de los salarios. Por el lado negativo, el
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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.

PMI de manufacturas de diciembre se situd en su menor nivel en mas de ano y medio, lo que
podria anticipar menores ritmos de expansion de la produccidn industrial en los préximos meses.
En el ambito externo, se produjo un repunte en el superavit comercial del mes de noviembre. Las
exportaciones todavia mantuvieron notables ritmos de expansion y las importaciones se desace-
leraron acusadamente, debido al impacto de la caida en los precios de los combustibles. En
cuanto a los indicadores de inflacion, cabe destacar la desaceleracion de los precios de consumo
y de los precios al por mayor durante el trimestre, en ambos casos debida a la moderacion de los
precios de los combustibles. Por Ultimo, el Banco de Japdn decidio, en contra de las expectativas
previas, mantener inalterado el tipo de interés oficial en el 0,25% en su reunion de enero.

En el Reino Unido, el primer avance del PIB para el cuarto trimestre situd el crecimiento en el
0,8% en tasa trimestral (una décima mas que en trimestres anteriores) y en un 3% en tasa inter-
anual, confirmando la continuidad del momento favorable en la actividad econdmica, aunque
se mantuvo la debilidad de los datos referidos al sector de manufacturas. Por el lado de la deman-
da, los indicadores apuntaron a un crecimiento robusto del consumo privado y de la inversion
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ECONOMIAS EMERGENTES: GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES
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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. Excepto Chipre, Malta, Bulgaria y Rumania.

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

f. Datos anuales

empresarial. La tasa de paro se mantuvo en el 5,5% en el trimestre que finalizé en noviembre,
y el empleo continud creciendo de forma robusta. La inflacion mostré una significativa tenden-
cia al alza, de tal modo que el IPC de diciembre se situd en el Iimite superior del intervalo obje-
tivo del Banco de Inglaterra (3%). Este aumentd 25 pb el tipo de interés oficial en su reuniones
de noviembre y enero, en este caso antes de o esperado, situandolo en el 5,25%.

En los nuevos Estados miembros de la UE, el PIB se acelerd en el tercer trimestre, al registrar,
en promedio, una tasa del 6,1% interanual, frente al 5,8% del trimestre anterior. Esta expan-
sidn se apoyod, en general, en la fortaleza de la demanda interna, tanto del consumo privado
como, especialmente, de la inversion. Destacd el dinamismo de Eslovaquia, cuya moneda se
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ha ido apreciando hasta acercarse al limite superior de fluctuacion en el ERM-II. En este con-
texto de fuerte dinamismo en el Ultimo trimestre se produjo un repunte generalizado de la in-
flacion, aunque se mantuvo una notable variabilidad en las tasas de inflacion entre paises,
destacando Hungria, donde el afio termind en el 6,6%. Por ello, mientras que los tipos de in-
terés oficiales se mantuvieron inalterados durante el trimestre en la mayoria de los paises, en
Hungria aumentaron en 25 pb en octubre, hasta el 8%. En Turquia, el PIB se desacelerd nota-
blemente, del 7,8% al 3,4%, debido a la ralentizacion del consumo privado, como consecuen-
cia del endurecimiento del tono de la politica monetaria tras las turbulencias financieras de
mayo y junio. En el ambito politico, el Consejo Europeo decidio suspender en varias dreas las
negociaciones para el ingreso de Turquia en la UE. Por ultimo, el 1 de enero se produjo la en-
trada en la UE de Bulgaria y de Rumania, y la incorporacion de Eslovenia al area del euro.

El PIB real de China en el cuarto trimestre crecio un 10,4% interanual, dos décimas menos que
en el tercero, con lo que en 2006 el crecimiento fue de un 10,7%, la mayor cifra de la Ultima década.
Ademas, se reviso al alza, en dos décimas de media, el crecimiento de los dos ultimos afios. En ese
contexto, la inversidn en activos fijos y la produccién industrial, tras el repunte de noviembre, se
desaceleraron en diciembre. La oferta monetaria volvié a crecer por encima del objetivo oficial, lo
que llevo al banco central a elevar en dos ocasiones el coeficiente de reservas (en noviembre y
en enero). Por otro lado, el tipo de cambio del renminbi continud apreciandose frente al ddlar (un
1,7% desde finales de septiembre), lo que no impidié que las reservas exteriores superaran el
billon de ddlares en diciembre. El superavit comercial registrd un nuevo récord en el trimestre,
siendo en el conjunto de 2006 un 74% mayor que en 2005. La inversion extranjera directa acabd
el afio acelerandose, y alcanzd los 69,5 mm de ddlares en el conjunto de 2006. En cuanto a los
precios, la tasa de inflacion del IPC aumentd progresivamente en el trimestre, hasta el 2,8% inter-
anual en diciembre, desde el 1,3% registrado como promedio en el trimestre previo. Por otro
lado, tal y como establecian los acuerdos de China con la Organizacion Mundial del Comercio,
en diciembre se liberalizaron las actividades de la banca extranjera en el pais. Respecto a los
principales paises del resto de Asia, en el tercer trimestre de 2006 la mayoria prosiguid una sen-
da de moderada desaceleracion de su crecimiento econémico, lastrados por los menores avan-
ces de las exportaciones. La principal excepcion en este contexto fue la India, donde el PIB se
acelerd hasta un 9,2%. Los datos del ultimo trimestre apuntan al mantenimiento de un tono po-
sitivo en el drea. La inflacion se mantuvo estable o se redujo ligeramente, como resultado del
favorable comportamiento de los precios de la energia. Finalmente, los tipos de interés oficiales
apenas registraron cambios significativos, aunque en Indonesia siguieron reduciéndose y en Tai-
landia se produjo una bajada en enero, tras las turbulencias financieras de las semanas anteriores
en este pais, que habian estado relacionadas con la imposicion de controles de capital.

En el tercer trimestre, el crecimiento del PIB en el conjunto de América Latina se incrementd hasta
el 5,2% interanual. Los indicadores de actividad del cuarto trimestre apuntan a una ligera acelera-
cién de la actividad en Argentina, Brasil y Chile, y a un mantenimiento del dinamismo en Colombia,
Meéxico y Peru. La inflacion del conjunto de la region alcanzé en 2006 un minimo histérico, al situar-
se, en media, en un 5,3%. Respecto a los tipos de interés oficiales, ademas de nuevas elevaciones
en Argentina y Colombia y de los recortes introducidos en Brasil, destaco el primer movimiento a la
baja en Chile, en este ciclo monetario. La calificacion de la deuda soberana de Uruguay se reviso al
alza en diciembre, tras realizar este pais el pago anticipado de la totalidad de su deuda pendiente
con el FMI. Por el contrario, las propuestas de reestructuracion de la deuda y de renacionalizaciones
en Ecuador y Venezuela, respectivamente, propiciaron una revision a la baja de las perspectivas
sobre su calificacion crediticia y dieron lugar a episodios de volatilidad financiera en estos paises. La
Corte Suprema de Argentina determind, a finales de diciembre, la no inconstitucionalidad de la pesi-
ficacion de principios de 2002, que, aungue impone ciertos costes de dificil cuantificacion para los
bancos, despeja un importante elemento de incertidumbre que pendia sobre el sistema financiero.
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3.1 Evoluciéon econémica

3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

A pesar de la desaceleracion del PIB observada en el tercer trimestre, la actividad econdémica
en el area del euro mantiene un tono de dinamismo sostenido. De hecho, en el conjunto de
2006 es previsible que el crecimiento haya alcanzado una tasa superior al 2,5%, segun sugie-
ren las estimaciones mas recientes de algunas instituciones internacionales, y que mantenga
un ritmo de avance elevado a lo largo de 2007. En todo caso, el andlisis de la evolucion de la
situacion econémica en torno al cambio de ano se ve dificultada por el impacto temporal de
la elevacion del tipo principal del IVA en Alemania a comienzos de 2007, aunque los favorables
signos provenientes del mercado de trabajo, y en particular del empleo, podrian propiciar un
impulso adicional al consumo privado en los préximos trimestres. Mas a medio plazo, sin
embargo, persisten los riesgos externos de naturaleza macrofinanciera que se han venido
resenando en boletines anteriores.

Por lo que respecta a la inflacion, su evolucion en los dltimos meses de 2006 vino condiciona-
da por la de sus componentes mas volatiles, y en particular del precio del petrdleo. En todo
caso, la inflacién subyacente se mantuvo estable en el 1,6%, en un contexto en el que la mo-
deracion salarial predomina en el conjunto del area. Mas alla del repunte esperado del IAPC
en los primeros meses de 2007 debido al aumento del IVA en Alemania, el principal factor de
riesgo para la estabilidad de precios a medio plazo esta relacionado con la posible interrup-
cion de la pauta actual de moderacion salarial, en un entorno caracterizado por el dinamismo
de la demanda internay la recuperacion del mercado de trabajo. El abaratamiento reciente del
crudo y la apreciacion del tipo de cambio en 2006 son factores que, de mantenerse, tenderian
a mitigar esos riesgos.

En el afio 2006, las condiciones monetarias y presupuestarias experimentaron una reduccion
de su grado de holgura (véase recuadro 1). Asi, a lo largo de los tres ultimos meses de 2006
el Consejo de Gobierno del BCE continud retirando el estimulo de la politica monetaria, con
nuevos incrementos de 25 pb en cada una de sus reuniones de octubre y diciembre, ya que
valord que existian riesgos al alza para el mantenimiento de la estabilidad de precios. En el
ambito de la politica fiscal, el déficit de las Administraciones Publicas se redujo, en 2006, en
cinco décimas, hasta el 1,9%, de acuerdo con la agregacion de los déficits presentados entre
finales de ano y comienzos de 2007 en los programas de estabilidad. Asimismo, se estima
que tan solo Italia y Portugal tengan un déficit presupuestario por encima del 3% en 2006.

El pasado 1 de enero de 2007, Eslovenia entrd a formar parte de la Unién Monetaria. La adop-
cion del euro en sustitucion del télar, organizada por las autoridades eslovenas, se completd
con éxito en las dos primeras semanas del afio.

De acuerdo con la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional, el PIB en el area del euro
se expandioé un 0,5% intertrimestral en el tercer trimestre de 2006, muy por debajo del creci-
miento medio, cercano al 1%, observado en la primera mitad del ano. No obstante, esta ra-
lentizacidn de la actividad obedecio a la disminucion del impulso de la variacion de existencias
y del saldo neto exterior, ya que la demanda interna mantuvo su dinamismo, con una aporta-
cion de 0,6 pp al producto, solo ligeramente por debajo de la observada en la primera parte
del aflo (véase grafico 8). Por componentes, mientras que el consumo privado y el publico
mostraron un mayor vigor que en meses anteriores, la formacion bruta de capital fijo se des-
acelerd como resultado de la ralentizacion de la inversion tanto en bienes de equipo como en
construccion, tras el excepcional comportamiento observado en el periodo abril-junio. Por su
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES MONETARIAS Y PRESUPUESTARIAS EN LA UEM

En 2006, las condiciones monetarias y presupuestarias de la econo-
mia del area del euro disminuyeron su grado de holgura, con el con-
siguiente efecto restrictivo sobre la demanda agregada. En primer
lugar, desde diciembre de 2005 y a lo largo de todo el ano 2006 la
politica monetaria del Eurosistema redujo de forma gradual su tono
acomodaticio, a medida que se consolidaba la recuperacion de la
actividad del area y se incrementaban los riesgos inflacionistas.
Asi, en dicho periodo el BCE elevé paulatinamente el tipo de interés oficial
en 150 pb, hasta situarlo en el 3,5% en diciembre de 2006. Asimis-
mo, el pasado afo el euro mostré una tendencia apreciatoria, tanto
frente al ddlar como frente al conjunto de monedas de sus principa-
les socios comerciales. En particular, el tipo de cambio efectivo no-
minal del euro tuvo una apreciacion acumulada en el afio del 5%,
mientras que en términos reales la apreciacion fue del 4,7% (véase
grafico 1). Por su parte, la evolucion de la politica fiscal reflejé no solo
el efecto positivo que el mayor crecimiento econémico tiene en tér-
minos de reduccion del déficit publico —el cual, de acuerdo con las
estimaciones incluidas en los programas de estabilidad presentados
recientemente por los diferentes paises del area, se situd en el 1,9%

1 CONDICIONES MONETARIAS EN LA UEM
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FUENTES: Banco Central Europeo, Comisién Europea y Banco de Espafia.

a. Tipo de interés interbancario a tres meses menos tasa de inflacion corriente.
b. Se calcula utilizando como deflactor el indice de precios de consumo.

RECUADRO 1

en 2006 para el conjunto de la UEM, frente al 2,4% de 2005—, sino
también una cierta correccion estructural de los desequilibrios fisca-
les llevada a cabo en gran parte de los paises miembros, como indi-
ca el incremento observado —de 0,2 pp— en el saldo primario ajus-
tado de ciclo (véase grafico 2).

Una forma de analizar y evaluar conjuntamente la evolucion del tono
de dichas condiciones monetarias y fiscales es a través de la obten-
cion de un indicador sintético que refleje la orientacion de la combi-
nacion de politicas econémicas prevaleciente en un pais. Este indica-
dor no puede aspirar a condensar toda la compleja informacion rela-
tiva a los efectos de las politicas publicas sobre la actividad
economica, si bien puede resultar ilustrativo de su tono general.

Este indice de condiciones monetarias y presupuestarias (ICMP) se
calcula como la suma ponderada de los movimientos (con respecto
a un periodo base) de las variables que permiten caracterizar el tono
de las politicas monetaria y fiscal, donde las ponderaciones son esti-
maciones de los efectos sobre la actividad econdmica de perturba-

2 CONDICIONES PRESUPUESTARIAS EN LA UEM (c)

INGRESOS PUBLICOS (% PIB)
GASTO PUBLICO PRIMARIO (% PIB) (d)
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4 CONTRIBUCIONES AL ICM (e)
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c. El dato de 2006 corresponde a las previsiones de otofio de la Comisién Europea.
d. Corregido del dato de ingresos por UMTS del afio 2000 (que se contabilizaron como una reduccion del gasto).
e. ICM(P): indice de condiciones monetarias (y/o presupuestarias). Un aumento (disminucién) del indice indica un mayor (menor) grado de restriccién de las

condiciones monetarias (y/o presupuestarias).
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES MONETARIAS Y PRESUPUESTARIAS EN LA UEM (cont.)

ciones a cada una de dichas variables por separado, que, para la
UEM, se han obtenido a partir de una serie de simulaciones realiza-
das con el modelo NIGEM'. Las variables que entran en el calculo del
indice son, por un lado, el tipo de interés real a corto plazo y el tipo
de cambio efectivo real —para caracterizar la evolucion de las condi-
ciones monetarias— y, por otro, los ingresos publicos y el gasto pu-
blico primario (en porcentaje del PIB).

El grafico 3 muestra la evolucion del ICMP correspondiente a la
UEM desde 1998. Asimismo, el grafico 4 presenta la contribucion a
la evolucion de las condiciones monetarias de sus dos componen-

1. El NIGEM es un modelo macroeconométrico de caracter global elaborado
por el NIESR (Nacional Institute of Economic and Social Research). Para un
analisis mas detallado de la elaboracion del indice, véase el articulo «Un indice
de condiciones monetarias y presupuestarias» publicado en el Boletin Econdé-
mico de julio-agosto de 2006, Banco de Espafia.

RECUADRO 1

tes: el tipo de interés real y el tipo de cambio efectivo real. Como
puede observarse, la combinacion de politicas de la UEM registro
en una primera etapa (hasta 2002) un aumento de su grado de
holgura, como consecuencia tanto de la relajacion de las condicio-
nes monetarias como, en mayor medida, del comportamiento de la
politica fiscal. Esto Ultimo obedecio a la elevada laxitud de las poli-
ticas fiscales llevadas a cabo por gran parte de los gobiernos euro-
peos en los primeros afnos de funcionamiento de la UEM, que, de
hecho, llevé mas adelante la crisis del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. A partir de 2002, la evolucion del ICMP muestra una orien-
tacion progresivamente mas restrictiva del conjunto de politicas
econdmicas del area, pero de forma especialmente notable en
2006, cuando todos los componentes —politica fiscal, tipo de inte-
rés y tipo de cambio— contribuyeron a dicha orientacion. No obs-
tante, tanto las condiciones monetarias como las presupuestarias
mantienen un tono mas relajado que el prevaleciente al comienzo
de la UEM.

parte, las aportaciones a la expansion del producto de la variacion de existencias y de la
demanda exterior neta se redujeron en dos décimas, hasta los 0,1 pp y —0,2 pp, respectiva-
mente. La desaceleracion de este Ultimo componente fue el reflejo de la mayor aceleracion de
las importaciones que de las exportaciones. En términos interanuales, el PIB de la UEM au-
mentd en el tercer trimestre un 2,7%, dos décimas por debajo de la tasa del trimestre anterior
(véase cuadro 1).

Casi la totalidad de las ramas de actividad contribuyeron a la desaceleracion del valor afadido
en el tercer trimestre, si bien las de agricultura y construccion lo hicieron con mayor intensi-
dad. La Contabilidad Nacional por paises también muestra que la ralentizacion de la actividad
en la UEM en el tercer trimestre del afo fue compartida por todos sus miembros, con la ex-
cepcion de Espana y Austria, que mantuvieron su ritmo de expansion en el 0,9%. Por compo-
nentes, mientras que la fortaleza del consumo fue un rasgo comun a la mayor parte de los
paises, la evolucion de la inversion fue mas heterogénea. Entre las economias de mayor tamafio,
Francia y Alemania registraron una notable desaceleracion, en la medida en que su producto
se expandio a un ritmo nulo y del 0,6%, respectivamente, muy por debajo del 1,1% observa-
do en ambos paises en los tres meses anteriores. En ambos casos, la fuerte desaceleracion
obedecio a la reduccion de la aportacion al crecimiento de la variacion de existencias, acre-
centado en el caso francés por un ritmo de avance mas tenue de la inversién, ya que la con-
tribucién de la demanda externa mejord. En Italia, no obstante, la caida de las aportaciones
del saldo neto exterior y de la demanda interna solo fueron parcialmente compensadas por la
mayor contribucion de la variacion de existencias, con lo que el PIB registrd un crecimiento
intertrimestral del 0,3%, tres décimas por debajo de lo observado en el trimestre precedente.

En el ambito laboral, la Ultima informacién disponible es coherente con una mejora gradual
de las condiciones en los mercados de trabajo del area del euro. Asi, en el tercer trimestre del
aflo pasado el empleo volvid a experimentar una tasa de crecimiento intertrimestral del 0,4%,
lo que supuso una leve mejora en términos interanuales, hasta el 1,5%. Esta suave acelera-
cion, junto con la moderacion del pulso de la actividad econdmica en el area en el mismo
periodo, concluyd con una ralentizacion del crecimiento interanual de la productividad, hasta
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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
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

a. Tasas de variacion interanual.

situarse en el 1,2%. Segun un estudio reciente de la Comision Europea, este descenso pun-
tual de la productividad se enmarcaria, no obstante, dentro de un proceso de suave recupe-
racion de su componente tendencial, en el que destacan las ganancias en el sector servicios. Por
otro lado, en el tercer trimestre se prolongd la etapa de moderacion salarial, en la medida en que
la remuneracion por asalariado crecio un 2%, tres décimas por debajo del ritmo observado en
el segundo trimestre, lo que ha supuesto el mantenimiento de la tasa de variacion de los cos-
tes laborales unitarios en el 0,8% (véase grafico 9). El moderado crecimiento de los costes en
el area del euro continda siendo explicado por su contraccion en Alemania y Holanda, que
compensa la expansiéon observada en el resto de paises para los que se dispone de informa-
cion. Por ultimo, el aumento del deflactor del PIB (1,8%) en el tercer trimestre volvid a superar
al de los costes laborales unitarios, lo que ha supuesto una ampliacion adicional de los mar-
genes empresariales.

La informacién coyuntural mas reciente referida al cuarto trimestre del afo 2006 apunta, en
general, al mantenimiento o a una ligera mejora del ritmo de actividad en el area del euro (véa-

se grafico 10). Entre los indicadores de oferta, la produccion industrial se desacelerd en los
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM CUADRO 1
2005 2006 2007

IITR TR IVTR ITR II'TR TR VTR (a) I TR (b)

PIB

Crecimiento interanual 1,2 1,6 1,8 2,2 2,9 2,7

Crecimiento intertrimestral 0,4 0,6 0,4 0,8 1,0 0,5

Previsiones de la Comisién Europea (c) (0,3;0,7) (0,4;0,8)

IPI (d) 0,7 1,5 2,1 3,4 4.1 4,0 3,0

Sentimiento econémico 96,2 98,0 100,6 103,0 107,2 108,6 110,3

Confianza industrial -10,0 -7,3 -5,7 -2,3 2,3 3,3 5,7

PMI manufacturas 49,3 51,0 53,0 54,7 57,1 56,9 56,7

Confianza servicios 8,7 10,7 14,0 14,7 18,7 19,0 19,7

PMI servicios 53,1 53,8 55,6 57,8 59,2 57,8 57,1

Tasa de paro 8,7 8,5 8,5 8,2 7,9 7,8 7,7

Confianza consumidores -14,3 -15,3 -12,3 -10,7 -9,7 -8,3 -7,0

IAPC (d) (e) 2,1 2,6 2,2 2,2 2,5 1,7 1,9

IPRI (d) (e) 4,0 4,4 4,7 5,1 5,8 4,6 4,3

Precio del petrdleo en ddlares (€) 54,0 62,6 56,5 61,6 68,1 61,2 62,8 52,7

Préstamos al sector privado (d) (e) 8,1 8,8 9,2 10,9 11,0 11,56 11,2

Rendimiento bonos a diez afios UEM 3,4 &3 3,4 3,6 4,0 4,0 3,9 4,1

Diferencial bonos a diez afos EEUU-UEM 0,80 0,98 1,12 1,06 1,08 1,00 0,82 0,66

Tipo de cambio ddlar/euro (e) 1,209 1,204 1,180 1,210 1,271 1,266 1,317 1,304

Apreciacion/depreciacion del dolar/euro (e) -11,2 -11,6 -13,4 2,6 7,8 7,3 11,6 -1,0

indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 8,9 17,7 23,0 10,3 4,2 11,9 20,3 1,2

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

a. La informacién en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Informacién disponible hasta el dia 23 de enero de 2007.
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.

meses de octubre y noviembre, si bien el IPI mantiene un incremento medio cercano al 3%
interanual. Los indicadores cualitativos, por su parte, se mantuvieron en niveles elevados en la
dltima parte del afio. De un lado, los indicadores de confianza de la Comisidon Europea se si-
tuaron, en media en los ultimos tres meses del ano, por encima de los niveles del tercer tri-
mestre en los sectores industrial y de servicios, al tiempo que se mantenian constantes en la
construccion. De otra parte, las encuestas realizadas a los directores de compras PMI en el
sector manufacturero y de servicios mostraron un leve retroceso en media en el cuarto trimes-
tre, si bien se mantienen en niveles consistentes con la expansion robusta de la actividad. Las
expectativas sobre el empleo procedentes de ambas encuestas de opinidn aumentaron en
todos los sectores —industrial, de servicios y construccion— en el ultimo trimestre de 2006.
Adicionalmente, la tasa paro de noviembre se contrajo una décima, hasta el 7,6% —Ila mas
reducida desde el comienzo de la UEM—, lo que supone la prolongacion del proceso de pro-
gresiva reduccion del desempleo comenzada a mitad de 2004.

Desde la perspectiva de la demanda, los indicadores también anticipan la fortaleza del pro-
ducto en los ultimos meses de 2006, si bien la evolucion de algunos esta distorsionada por el
adelanto del consumo que supuso la subida del IVA en Alemania a comienzos de 2007. Asi,
las matriculaciones se incrementaron notablemente en noviembre —debido, fundamentalmen-
te, a la amplia expansion observada en el pais germano— vy los indicadores de naturaleza
cualitativa del consumidor y del comercio minorista elaborados por la Comision Europea au-
mentaron en el dltimo trimestre del afio pasado. En sentido contrario evolucionaron las ventas
minoristas, que en los meses de octubre y noviembre mostraron un avance muy leve. Con
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UEM. INDICADORES DE SALARIOS Y EMPLEO GRAFICO 9
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

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

respecto a la inversion en bienes de equipo, las mejoras en el cuarto trimestre de los indica-
dores sobre el grado de utilizacion de la capacidad productiva y la valoracion de la cartera de
pedidos permiten pronosticar buenas perspectivas para este componente del PIB. Por dltimo,
y en relacion con la demanda externa, la valoracion de la industria de la cartera de pedidos
exteriores experimentd un notable incremento en el cuarto trimestre de 2006, en tanto que las
expectativas de exportacion de la encuesta trimestral de la Comisidn Europea se mantuvieron
inalteradas en el mismo periodo. Por ultimo, los datos de comercio exterior de la UEM en
términos nominales referidos a octubre y noviembre muestran una elevada expansion de las
exportaciones y, en menor medida, de las importaciones.

Como resultado de todo lo anterior, es previsible que el crecimiento del PIB en la UEM en el
dltimo trimestre del afio se mantenga o experimente una ligera subida, pudiéndose situar en
la parte superior del intervalo propuesto por la Comision Europea, del 0,3% al 0,7%. Para el
conjunto de 2006, por tanto, el avance del producto del area podria superar el 2,5%, en con-
sonancia con las previsiones mas recientes de algunos organismos internacionales. En los
primeros meses de 2007 se espera que el pulso de la actividad no se modifique sustancial-
mente y que el aumento del PIB alcance una cifra contenida en el intervalo ofrecido por la
Comision, entre el 0,4% y el 0,8%. No obstante, este escenario esta sujeto a algunas incerti-
dumbres. Por un lado, mientras que el dinamismo del empleo y la desaceleracion del precio
del petroéleo pueden traducirse en una mayor fortaleza del consumo, no esta clara la magnitud del
efecto sobre el gasto de las reformas impositivas que entraron en vigor a principios de 2007
en Alemania y en ltalia. A mas largo plazo, continda existiendo el riesgo de una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales.

Con respecto a la inflacion, en los dos ultimos meses de 2006 se interrumpid la tendencia
bajista de los precios que se venia observando desde la parte central del afio, debido a la
evolucion del componente energético —y, en menor medida, de los alimentos no elabora-
dos—, como resultado de un efecto base positivo relacionado con el favorable comportamien-
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UEM. INDICADORES REALES GRAFICO 10
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FUENTES: Eurostat y Comision Europea.

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

to de este grupo en los mismos meses de 2005. De esta forma, la expansion del indice ge-
neral IAPC fue del 1,9% en diciembre, tres décimas superior al minimo anual del 1,6%
alcanzado en octubre (véase grafico 11). Por su parte, el IPSEBENE, indice que excluye los
componentes mas volatiles, se mantuvo estable a lo largo del trimestre en el 1,6%, tan solo
una décima por encima de lo registrado en septiembre. En el conjunto del afio 2008, la infla-
cion se situd, por tanto, en el 2,2%, la misma tasa que en 2005, por lo que se ha vuelto a
superar la referencia numérica del 2% utilizada en la definicion del objetivo de estabilidad de
precios del Eurosistema. El encarecimiento de los precios energéticos en la parte final del afio
también condiciond la evolucion de los precios industriales. Asi, la aceleracion de los precios
de la energia y, en menor medida, de los bienes de equipo provoco un repunte en noviembre
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 11
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

en el indice general, mientras que el resto de componentes moderd o mantuvo su ritmo de
expansion.

En términos generales, a pesar de la aceleracion de los precios en los Ultimos meses del afio
2006, el moderado crecimiento de los salarios y de la inflacidén subyacente, el abaratamiento
reciente de los precios del petrdleo y la apreciacion pasada del tipo de cambio han podido
mitigar ligeramente los riesgos inflacionistas en el corto plazo. Con mayor perspectiva, sin
embargo, el dinamismo de la demanda interna y la recuperacion del mercado de trabajo pue-
den intensificar las demandas salariales. En cualquier caso, de cara a los proximos meses, la
mayor incertidumbre provendra de la evolucion de los precios del petrdleo y del impacto de
la reforma fiscal en Alemania.

Segun las estimaciones del BCE, el déficit acumulado de la balanza por cuenta corriente en el
periodo enero-octubre se situd en los 20 mm de euros, muy por encima del saldo negativo de
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO CUADRO 2
SALDOS PRESUPUESTARIOS (2)

% del PIB

2005 2006 (b) 2006 (c) 2007(d) 2007(c)
Bélgica -2,3 0,0 0,0 -0,5 0,3
Alemania -3,2 -3,3 -2,1 -1,6 -1,5
Grecia -5,2 -2,6 -2,6 -2,6 -2,4
Espafa 1,1 0,9 1,4 1,1 1,0
Francia -2,9 -2,9 2,7 -2,6 2,5
Irlanda 1,1 -0,6 2,3 0,9 1,2
[talia -4.1 -3,5 -4,8 -2,9 -2,8
Luxemburgo -1,0 -1,8 -1,5 -0,5 -0,9
Holanda -0,3 -1,5 0,1 0,1 0,2
Austria -1,5 -1,7 -1,2
Portugal -6,0 -4,6 -4,6 -4,0 -3,7
Eslovenia -1,4 -1,7 -1,6 -1,6 -1,5
Finlandia 2,7 1,6 2,9 2,9 2,8
PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Eslovenia)
Saldo primario 0,5 0,7 1,4
Saldo total -2,4 2,3 -1,9 =18 -1,4
Deuda publica 70,6 70,6 69,6 68,0 68,0

FUENTES: Comision Europea y programas de estabilidad nacionales.

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 finales de 2005 y principios de 2006.

c. Programas de estabilidad presentados entre finales de 2006 y principios de 2007: estimaciones para el cierre de
2006/0bjetivos para 2007.

d. Previsiones de otofio de 2006 de la Comisién Europea.

6,3 mm alcanzado en el mismo periodo de 2005. Este empeoramiento fue consecuencia del
deterioro del superavit de la balanza de bienes y, en menor medida, del aumento del déficit de
la balanza de transferencias, que compensaron la reduccion del saldo negativo de la balanza
de rentas. Por otro lado, la balanza basica, que alna la balanza por cuenta corriente y las in-
versiones netas directas y de cartera, aumentd su superavit hasta los 52,9 mm de euros en
los diez primeros meses de 2006, desde los 18,7 mm en el mismo periodo del afio anterior.
Esta mejora se baso en la reduccion del déficit de la inversion directa, cuyas salidas netas de
capital pasaron de 178,7 mm en 2005 a 94,7 mm hasta octubre de 2006. En cambio, las in-
versiones netas de cartera se contrajeron con respecto al mismo periodo del afio anterior en
36,1 mm, hasta los 167,6 mm de euros.

En el ambito de las politicas fiscales, la mayor parte de los paises presenté a la Comision
Europea, entre finales de 2006 y principios de 2007, la actualizacion de sus programas de
estabilidad (véase cuadro 2). De acuerdo con su agregacion, el déficit de las Administraciones
Publicas en el area del euro se redujo hasta el 1,9% en 2006, desde el 2,4% del afio anterior,
como resultado fundamentalmente de unos ingresos mayores de lo esperado. Esta estima-
cién se situaria tan solo una décima por debajo de lo considerado por la Comision Europea en su
informe de otofo. Por paises, las previsiones sobre el saldo de las finanzas publicas en 2006
del informe de otofio de la Comision Europea coinciden también, en términos generales, con los
presentados mas recientemente en los programas de estabilidad. Asi, de acuerdo con estos
dltimos, tan solo ltalia y Portugal habrian experimentado un déficit presupuestario mayor del
3% en 2006 —del 4,8% y 4,6%, frente al 4,1% y 6% en 2005, respectivamente—. El agra-
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

vamiento de los resultados de las cuentas publicas italianas se debe fundamentalmente a la
devolucion imperativa de los ingresos que habia percibido el Estado por concepto del IVA
aplicado en algunos productos. En cambio, las medidas adoptadas por Grecia y Alemania a
lo largo de 2006 han derivado en un notable descenso de sus déficits, hasta el 2,6% y 2,1%,
respectivamente (5,2% y 3,2% en 2005). Por ello, el Consejo Europeo determind en octubre
que, en linea con la vision de la Comisidon Europea, y de conformidad con las acciones lleva-
das a cabo por las autoridades alemanas para corregir el déficit excesivo, no serian necesarias
medidas adicionales dentro del contexto de los procedimientos de déficit excesivo. Por Ulti-
mo, Francia y Espana prevén en sus programas una reduccion del déficit y un incremento del
superavit en 2006, respectivamente.

En conjunto, la escasa mejora del saldo primario ajustado de ciclo estimado de acuerdo con
los resultados de las previsiones de otofio de la Comision Europea apunta a que el tono de las
finanzas publicas en el afio 2006 habria sido solo ligeramente contractiva. Sin embargo, para
este ano se espera que la politica fiscal adopte un tono contractivo mas claro. En concreto,
es previsible que el déficit en el area del euro se contraiga en 2007 hasta el 1,5% o el 1,4%,
de acuerdo con el informe de otofio de la Comision o la agregacion de la actualizacion de los
programas de estabilidad, respectivamente. Ello seria, en gran parte, el resultado de las me-
didas de contencion del gasto publico en Alemania, Francia e Italia, y también de las medidas
discrecionales de caracter permanente por el lado de los ingresos relacionadas con la eleva-
cién de tipos impositivos en Alemania y el incremento de los impuestos directos y las contri-
buciones sociales en Italia. En 2007, tanto la Comision como los informes de estabilidad esti-
man que tan solo Portugal se encontrara en una situacion de déficit excesivo.

Alo largo de los tres Ultimos meses de 2006, el Consejo de Gobierno del BCE volvié a mode-
rar el caracter expansivo de las condiciones monetarias con nuevos incrementos de 25 pb de
los tipos de interés oficiales en las reuniones de octubre y diciembre. Valord que existian ries-
gos al alza para el mantenimiento de la estabilidad de precios relacionados con el encareci-
miento del petrdleo, la posible introduccion de nuevas medidas fiscales y mayores demandas
salariales. En su primera reunion del ano, el BCE decidié mantener inalterados sus tipos de
interés, pero confirmé la existencia de los mismos riesgos para la estabilidad de precios y
aseguré que realizaria un seguimiento muy atento de la evolucion econdmica, con el objetivo
de evitar que tales riesgos se materialicen. Como resultado de estas decisiones, el tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion se situa en el 3,5% vy los de las facilida-
des marginales de depdsito y crédito en el 2,5% y en el 4,5%, respectivamente (véase grafi-
co 12). A pesar del tono mas restrictivo de la politica monetaria, esta contintdia siendo acomo-
daticia.

A lo largo del ultimo trimestre del afo, la curva de tipos en el mercado interbancario fue expe-
rimentando un gradual desplazamiento hacia niveles mas altos, en consonancia con las ex-
pectativas de aumento de los tipos oficiales. En los mercados de deuda publica, las rentabili-
dades a largo plazo también se incrementaron en los ultimos dos meses, tras el comportamiento
erratico observado en octubre y noviembre. Esta evolucion, combinada con el menor descen-
so de los tipos de los bonos en Estados Unidos, dio lugar a una reduccion continua del dife-
rencial hasta los 0,7 pp en enero. Igualmente, la subida de los tipos oficiales impulsé al alza
los tipos aplicados por las entidades de crédito en los préstamos y en los depdsitos (véase
grafico 13).

En los ultimos tres meses del afo, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se aprecid un
1,4% en relacidon con septiembre, como resultado de la apreciacion nominal con respecto al
dolar y al yen japonés, que fue solo parcialmente compensada por el debilitamiento de la
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

TIPOS DE INTERES DEL BCE
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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

moneda Unica frente a la libra esterlina y a otras divisas de los paises europeos. En las prime-
ras semanas del ano, no obstante, el euro invirtid esta tendencia y, en media, se ha depreciado
alrededor del 0,6% en términos efectivos nominales y en torno al 1% con respecto al dolar. En
los mercados de renta variable, las buenas perspectivas para los beneficios empresariales,
junto con determinadas operaciones de fusion y adquisicion, impulsaron los indices bursatiles
en los Ultimos meses del afo. Asi, la ganancia acumulada del indice EURO STOXX en el ultimo
trimestre del aflo superd el 7%, de forma que, en el conjunto de 2006, la revalorizacion se si-
tuod en el 20,3%. En las primeras semanas de enero del presente ano, el indice acumuld una
ganancia en torno al 1%.

Con respecto a la evolucion de los agregados monetarios, M3 se expandié en noviembre al
9,3%, una tasa superior en ocho décimas a las registradas en los dos meses anteriores (véa-
se grafico 14). La fortaleza de la actividad, los bajos niveles de los tipos de interés en el area
del euro y el aplanamiento de la curva de rendimientos impulsaron el crecimiento de este
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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.

agregado a cotas que no se registraban desde 1990. Por componentes, mientras que el efec-
tivo redujo su tasa de avance, los depodsitos —tanto a la vista como el resto— vy los instrumen-
tos negociables se aceleraron. En cuanto a los activos bancarios, los préstamos otorgados
por las instituciones financieras y monetarias al sector privado mantuvieron su dinamismo en
la Ultima parte del ano y registraron una tasa de variacion en noviembre del 11,2%. Por agen-
tes, la elevada tasa de crecimiento de los préstamos concedidos a las empresas no financie-
ras, que se situé en noviembre en el 13,1%, obedecid, de acuerdo con la Encuesta sobre Prés-
tamos Bancarios del tercer trimestre del ano, a la fortaleza de la inversiéon en existencias y
capital fijo, a las operaciones de fusiones y adquisiciones y a la reestructuracion de la deuda,
en un contexto de favorables condiciones de financiacién. Por otro lado, los préstamos con-
cedidos a los hogares mantuvieron su tasa de avance en el 8,7%, ya que tanto el destinado a
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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.

consumo como el destinado a vivienda redujeron su dinamismo solo levemente, hasta el 7,9%
y 10,2%, respectivamente. La evolucion de los Ultimos esta en linea con las expectativas para
el ultimo trimestre del afo recogidas en la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, que contem-
plan una gradual ralentizacion de la demanda de préstamos para la compra de vivienda, en
consonancia con las expectativas de desaceleracion de los precios y la actividad del sector
inmobiliario. En ultimo lugar, la evolucion del crédito al sector privado por paises continud
siendo heterogénea: en Espafa registrod tasas muy elevadas, casi doblando las de la UEM; y
en Alemania experimentd un ritmo muy inferior a la media europea. Los préstamos en Francia
e ltalia, por el contrario, se mantuvieron en tasas mas proximas a la del conjunto de la zona
del euro.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la CNTR, el crecimiento interanual del PIB en el tercer trimestre de
2006 ascendi¢ al 3,8%, una décima mas que en el trimestre anterior, como consecuencia del
mantenimiento de la tasa de expansion de la demanda nacional y de una ligera mejora de la
aportacion al producto de la demanda exterior neta. En términos de la tasa intertrimestral,
la expansion del producto fue del 0,9%, cifra que coincide con la de los dos primeros trimestres
del afo. La informacion disponible para el cuarto trimestre sugiere que la tasa interanual de cre-
cimiento del PIB ha vuelto a incrementarse hasta el 4% —Ilo que supone un 1,1% en términos
intertrimestrales—, como consecuencia de la aceleracion de la demanda nacional, hasta el 4,7%,
y de la aportacidn de la demanda exterior neta, que mejord en una décima, hasta —0,9 pp (véase
grafico 15). El mayor vigor de la demanda nacional se sustento en el dinamismo de la inversion
tanto en bienes de equipo como en construccion.

Con esta estimacion para el cuarto trimestre, el crecimiento del PIB para el conjunto de 2006
alcanzaria el 3,8%, tres décimas mas que el registrado en 2005. El rasgo mas favorable de esta
expansion es que ha sido compatible con un reequilibrio de las contribuciones de la demanda
nacional y de la demanda exterior neta al crecimiento. En efecto, la demanda nacional se des-
acelerd cuatro décimas en 2006, aunque todavia presenta una tasa interanual de avance bastan-
te intensa, del 4,6%, mientras que la aportacion de la demanda exterior neta a la expansion del
producto mejord seis décimas. Dentro de la demanda nacional, el componente donde la ralenti-
zacion se hizo algo mas evidente fue el consumo privado, mientras que la inversidon en construc-
cién mantuvo el dinamismo del afio anterior y la inversion en bienes de equipo, incluso, gand vi-
gor respecto al ritmo de crecimiento de 2005. En cuanto al sector exterior, las ventas de bienes
se recuperaron de forma significativa, después del estancamiento que experimentaron en 2005,
si bien siguieron creciendo a un ritmo inferior al de los mercados de exportacion espafoles.

La informacion desagregada por ramas de actividad muestra que el repunte del PIB en el
cuarto trimestre ha sido generalizado. Como en el tercer trimestre, la industria manufacturera
fue la rama que mostré una aceleracion mas pronunciada, si bien tanto la construccion como
los servicios de mercado experimentaron un ritmo de expansion significativo, algo superior al
estimado para el trimestre anterior.

Los indicadores del cuarto trimestre sugieren que el empleo ha continuado creciendo a tasas
elevadas, por encima del 3%, de forma que la productividad aparente del trabajo del total de
la economia repunté solo ligeramente en ese periodo. Esto permitié que los costes laborales
unitarios se estabilizaran en el cuarto trimestre, compensando la leve aceleracion de la remu-
neracion por asalariado. Por su parte, la tasa de inflaciéon continué disminuyendo en el cuarto
trimestre, desde una media del 3,5% en el tercer trimestre en el caso del IPC, hasta un 2,7%
en diciembre. La caida de los precios del petroleo desde los meses de verano es responsable, en
gran medida, de esta desaceleracion, aunque también se observa un cierto descenso de la
inflacion subyacente, ya que la tasa de crecimiento del IPSEBENE se redujo desde el 3%
en media del tercer trimestre al 2,5% en diciembre.

En el tercer trimestre de 2006, el gasto en consumo final de los hogares espanoles crecio un
3,6% en términos interanuales, una décima menos que en el trimestre anterior. La informacion
coyuntural mas reciente apunta a que en el cuarto trimestre el consumo privado presentara
una tasa similar. En concreto, el indicador sintético del consumo privado apunta hacia una li-
gera aceleracion del consumo de bienes en los meses finales del afo, que incluye el repunte
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

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

de las matriculaciones que tuvo lugar en ese periodo, si bien, de acuerdo con los datos de la
Agencia Tributaria sobre grandes empresas, el consumo de servicios podria mantenerse o
perder algo de fuerza en el cuarto trimestre (véase grafico 16). Por Ultimo, cabe sefalar que el
indicador de confianza del consumidor mostré una significativa mejora en los ultimos tres
meses del afio, mientras que la confianza del comercio minorista se movid en sentido contra-
rio, deteriorandose respecto al trimestre anterior.

En el conjunto del afo se estima que el consumo privado ha crecido un 3,7%, un ritmo toda-
via intenso, aunque cinco décimas por debajo del observado en 2005. En cualquier caso, el
consumo de los hogares siguid creciendo en 2006 a un ritmo superior al de su renta disponi-
ble, de forma que la tasa de ahorro ha continuado reduciéndose, tal como muestran las
cuentas no financieras de los sectores institucionales, que se encuentran disponibles hasta el
tercer trimestre, y ello pese al aumento de los tipos de interés, que deberia haber impulsado
el ahorro. Uno de los factores explicativos de esta evolucion podria ser el hecho de que la ri-
queza de las familias ha continuado avanzando a ritmos elevados en 2006, por la notable re-
valorizacion de las cotizaciones bursétiles —el indice General de la Bolsa de Madrid crecié
casi un 35% en el conjunto del ano— y por el incremento de la riqueza inmobiliaria, aunque el
precio de la vivienda sigui¢ desacelerandose gradualmente. El mantenimiento de la genera-
cion de empleo a tasas relativamente altas, ademas de hacer que la remuneracion de asala-
riados haya seguido siendo pujante, también ha podido mejorar las expectativas futuras de
renta de las familias, incentivando el consumo.

En el tercer trimestre de 20086, el consumo final de las Administraciones Publicas registré un
incremento del 4,2%, igual que en el segundo trimestre. La informacion disponible apunta
hacia una cierta aceleracion de este agregado en el cuarto trimestre, sobre la base de los
datos de compras procedentes de la ejecucion presupuestaria del Estado y de las remunera-
ciones de asalariados, principalmente en las Administraciones Territoriales.

La formacién bruta de capital fijo mostré un notable ritmo de avance en el tercer trimestre, con
un incremento del 6,8% interanual, dos décimas por encima de la tasa del segundo trimestre.
Esta aceleracion se basé en un mayor crecimiento tanto de la inversion en bienes de equipo
como de la inversidn en construccién, que aumentaron un 9,5% y un 6,1%, respectivamente,
cuatro y tres décimas mas que en el periodo anterior. Por el contrario, la inversion en otros
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INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

productos experimentd una cierta ralentizacion, al pasar del 3,3% al 2,9%. De acuerdo con la
informacién proporcionada por los indicadores correspondientes al cuarto trimestre, la forma-
cion bruta de capital fijo continud expandiéndose a un ritmo intenso en este periodo, como
resultado de la gran fortaleza que siguieron mostrando tanto el gasto en bienes de equipo —que
se mantiene como el componente mas dinamico de la demanda interna— como la inversién
en construccion (véase grafico 17).

En efecto, los indicadores relativos a la inversidn en bienes de equipo muestran una continui-
dad de la evolucion tan favorable registrada a lo largo del afio. Asi, el indicador de disponibili-
dades, calculado con datos incompletos para el Ultimo trimestre de 2006, sefiala un nuevo
repunte de la adquisicion de bienes de equipo, basado principalmente en la fortaleza de la
produccion interior de estos bienes. Ademas, tanto el indicador de clima de la industria de
bienes de equipo como el de confianza del conjunto de la industria registraron una apreciable
mejora en el cuarto trimestre, acompanada por una positiva evolucion de la cartera de pedi-
dos y por un aumento en el nivel de utilizacion de la capacidad productiva.

La inversion en construccion, por su parte, aumentd un 6,1% en el tercer trimestre de 2006,
en linea con el elevado ritmo de crecimiento observado los trimestres precedentes. A tenor de
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 17
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a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b. Nivel, serie original.

la informacion coyuntural mas reciente, este dinamismo podria continuar en el cuarto trimes-
tre. En este sentido, entre los indicadores de caracter contemporaneo, el consumo aparente
de cemento muestra una apreciable aceleracion en el conjunto de los meses de octubre y
noviembre, al igual que la fabricacion de productos industriales para la construccion. El nime-
ro de afiliados a la Seguridad Social de esta rama ha perdido algo de ritmo en el cuarto trimes-
tre del ano, aunque sigue creciendo a tasas elevadas.

Distinguiendo por tipo de obra, la inversion en vivienda aumentd un 6,6% en el tercer trimes-
tre, de modo que el crecimiento acumulado en el afo superd al del mismo periodo de afios
precedentes. De acuerdo con la informacion de caracter adelantado que proporciona la esta-
distica de visados de obra nueva para vivienda del Ministerio de Fomento, periodificada de
acuerdo con un calendario de ejecucion de obra, la construccion residencial podria mantener
esa fortaleza en el ultimo trimestre de 2006. La inversion en el resto de construcciones —edi-
ficacion no residencial y obra civil— avanzé un 5,5% en el tercer trimestre, por encima de las
tasas estimadas en el primer semestre. Aungque la informacion coyuntural es mas escasa e
incierta en relacion con este tipo de obra, la edificacion no residencial sigue sustentada por el
fuerte crecimiento de la obra ejecutada por las AAPP. Por su parte, la obra civil, a falta de in-
formacién completa sobre la evolucion de la obra promovida por el sector privado, también
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parece presentar un mayor vigor a finales de 2006, de acuerdo con los datos periodificados
de licitacion oficial.

La informacién sobre sociedades no financieras, recopilada por la Central de Balances, que
se refiere a los nueve primeros meses de 2006, muestra un crecimiento notable de la activi-
dad y una consolidaciéon del proceso de creacion de empleo, gracias a la fortaleza de la
demanda interna y a la mejoria de la demanda exterior. Este impulso de la actividad ha veni-
do a compensar el aumento de la carga financiera, con lo que la rentabilidad ordinaria del
activo neto ha seguido evolucionando favorablemente. Esto, unido a los niveles todavia rela-
tivamente moderados de los tipos de interés, ha mantenido el atractivo para emprender
nuevas inversiones.

Segun los ultimos datos de la CNTR, en el tercer trimestre de 2006 la demanda exterior
neta mejord una décima su contribucion al crecimiento del PIB, hasta situarse en un punto
porcentual negativo, con lo que se prolongd el perfil de correccion gradual que presenta
desde el segundo trimestre de 2005. Ademas, frente a la atonia en las ventas exteriores y
a la ralentizacién de las importaciones que se observaron en 2005, los tres primeros tri-
mestres de 2006 presentaron en promedio unos flujos comerciales con el exterior mas
dinamicos, con una apreciable recuperacion de las exportaciones y un repunte de las im-
portaciones, aunque en ambos casos el perfil dentro del afio ha sido de desaceleracion.
Esta recuperacion de las ventas exteriores se ha producido en un contexto internacional
mas expansivo que el observado en 2005, en el que destaca la mayor pujanza que ha
adquirido la zona del euro.

La informacion, aun incompleta, correspondiente al cuarto trimestre de 2006 apunta a que
la tasa de avance de las exportaciones se incremento ligeramente, en linea con la consolida-
cion de la recuperacion en los paises de la zona del euro (véase gréfico 18). Para el conjunto
de 2006, sin embargo, el avance de las exportaciones es inferior al de sus mercados, de
modo que las ventas al exterior siguieron perdiendo cuota. Por su parte, las importaciones
reales de bienes y servicios parecen haberse fortalecido en los ultimos meses del afo, sos-
tenidas por el dinamismo de la demanda final, la mejora de las exportaciones, el impulso de
la actividad industrial y el abaratamiento de sus precios en euros. Por ello, se estima que en
el cuarto trimestre ha mejorado la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento,
en una décima.

Segun la CNTR, en el tercer trimestre de 2006 las exportaciones reales de bienes continua-
ron ralentizando su ritmo de avance interanual, hasta el 3%, tras el 4,7 % del segundo trimes-
tre y el 13% del primero. Para el cuarto trimestre, la informacion procedente de Aduanas
correspondiente a los meses de octubre y noviembre muestra un ligero repunte respecto a
la tasa estimada el trimestre anterior. En el conjunto de los once primeros meses del afo las
exportaciones reales de bienes han acumulado un avance del 5,7%, con un comportamien-
to muy dinamico de las ventas al exterior de bienes de equipo, que aumentaron un 14,6% en
ese periodo. Por areas geogréficas, las ventas reales de bienes a la zona del euro, que ha-
bian disminuido un 1,3% en 2005, se incrementaron un 3,5% en los once primeros meses
de 2006, mientras que las exportaciones al resto del mundo mantuvieron su pujanza, con
una tasa de avance del 11,1% en ese periodo.

Las exportaciones reales de servicios turisticos alcanzaron en el tercer trimestre de 2006 una
tasa ligeramente positiva, del 0,6% segun la CNTR, por encima de las tasas del primer semes-
tre de 2006. Los ultimos indicadores disponibles sobre pernoctaciones hoteleras de extranje-
ros y el nimero de turistas extranjeros apuntan hacia una cierta moderacion en el cuarto
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 18
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerios de Economia y Hacienda, y Banco de Espafa.

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

trimestre. Los indicadores nominales de gasto turistico también han empeorado en los Ultimos
meses, con una caida del gasto total de los turistas en octubre y un crecimiento nulo en no-
viembre. En cualquier caso, en el conjunto de 2006 las pernoctaciones hoteleras de viajeros
extranjeros crecieron a un ritmo notable, el 6,5%, mas del doble que el registrado en el pro-
medio del gjercicio anterior, al tiempo que el nimero de turistas aumentd un 4,5%, en linea
con el crecimiento previsto del turismo mundial segun la OMT. Sin embargo, de acuerdo con
EGATUR, el gasto total realizado por los turistas siguid dando muestras de debilidad, ya que
continud reduciéndose el gasto medio por turista, como consecuencia del acortamiento de la
estancia media en nuestro pais, aunque, como se sefiald en el anterior informe, es posible que
los datos de esta encuesta tengan algun sesgo a la baja en 20086.

Por otra parte, las exportaciones reales de servicios no turisticos, segun la CNTR, crecieron
un 7% en el tercer trimestre de 2006, con lo que se prolongd el perfil de moderacion del tri-
mestre anterior. En este periodo se ralentizaron las ventas exteriores de servicios de transpor-
te, al tiempo que descendieron otras rdbricas de menor entidad, como los servicios informa-
ticos y los seguros. No obstante, los servicios prestados a las empresas, que representan una
de las principales partidas, mostraron un comportamiento expansivo.
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4.2 Produccion y empleo

De acuerdo con la CNTR, en el tercer trimestre de 2006 las importaciones reales de bienes
estabilizaron su tasa de crecimiento interanual en el 7,3%. La informacién de Aduanas
disponible para octubre y noviembre apunta a que las importaciones también se manten-
dran fuertes en el conjunto del cuarto trimestre, en tasas ligeramente superiores a las del
periodo julio-septiembre. En los once primeros meses del afio, el crecimiento de las impor-
taciones en términos reales se elevo al 9,3%, con tasas de expansion en torno al 11%
tanto de las compras de bienes intermedios no energéticos como de bienes de consumo
no alimenticio.

Por dltimo, las importaciones reales de servicios, segun la CNTR, practicamente se estanca-
ron en el tercer trimestre del ano, con una tasa interanual del 0,6%, frente al 9% del trimestre
anterior, truncando la ténica expansiva que habian mantenido durante 2005 y comienzos de
2006. Este resultado fue consecuencia del menor empuije tanto del turismo como de los ser-
vicios no turisticos —donde la desaceleracion fue mas acusada—.

El dinamismo observado en la economia de mercado en el primer semestre del afio cobrd
vigor en el tercer trimestre de 2006 segun la CNTR, con un crecimiento interanual del valor
anadido de esas ramas del 3,8%, cuatro décimas mas que en el trimestre previo. Esta acele-
racion fue generalizada por ramas de actividad, con la excepcion de la agraria y pesquera. Los
indicadores disponibles sugieren que esta pujanza ha continuado en el cuarto trimestre, con
lo que en el conjunto de 2006 se habria alcanzado un crecimiento anual del valor afiadido de
esas ramas en medio punto porcentual superior al del aio anterior, con una mejora de las
tasas de expansion de todas las ramas, salvo la de servicios de mercado (véase grafico 19).

En el tercer trimestre de 2006, la actividad agraria y pesquera se contrajo con mas intensidad
que en trimestres anteriores. Asi, segun la CNTR, el VAB de esta rama retrocedio 2,5 pp,
frente a un descenso de 0,4 pp en el segundo trimestre del ano. No obstante, esta caida de
la actividad se produjo paralelamente a fuertes incrementos en la produccion de algunos cul-
tivos, como los cereales, las leguminosas o el olivar.

Las ramas energética e industrial continuaron, en los meses de julio a septiembre, inmersas
en la fase de aceleracion iniciada un afio antes. El impulso experimentado en ese trimestre fue
de un punto porcentual, situandose su ritmo de crecimiento en el 3,9%, segun la CNTR. El
principal avance se registrd en la rama industrial, que crecié a un ritmo 1,2 pp por encima del
del segundo trimestre, alcanzando el 4%, tasa no registrada desde el afio 2001. La exportacion,
los consumos intermedios de la rama de construccion y, sobre todo, la inversion en bienes de
equipo fueron los elementos que permitieron el mayor dinamismo del tercer trimestre. La in-
formacién coyuntural disponible para el trimestre final del afio muestra que la actividad indus-
trial ha seguido acelerandose. El indice de produccion industrial (IPl) aumentd un 5,7%, en
tasa interanual y en términos corregidos de calendario, en el periodo octubre-noviembre, su-
perando en 1,5 pp el crecimiento del tercer trimestre del afio; los indices de cifras de nego-
Cios, por su parte, mejoraron en octubre y noviembre los resultados obtenidos en el trimestre
precedente. Finalmente, los indicadores de opinién también mostraron una evolucion favora-
ble: el indicador de confianza elaborado por la Comisidn Europea aumentd en un par de
puntos, sorteando los valores negativos de trimestres previos, y el indice de directores de com-
pras de las empresas manufactureras (PMI) se incrementd en tres puntos y medio con respecto
al tercer trimestre del afno.

Tras una ligera pérdida de dinamismo en el segundo trimestre de 2008, la actividad construc-
tora volvid a tomar impulso en los meses de verano, alcanzando una tasa de variacion del
5,7%. Este dato prolongd la fase de crecimiento relativamente estable que viene experimen-
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y Banco de
Espafia.

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 Espafa en base a la informacion de la muestra testigo realizada
con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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tando la construccion desde el segundo trimestre de 2003 y que, a la vista de la informacion
coyuntural disponible, tendria continuidad en el trimestre final del afio.

Por su parte, las actividades de servicios participaron del tono general expansivo de la econo-
mia espafola en el tercer trimestre de 2006, ya que, segun la CNTR, los servicios experimen-
taron un crecimiento del 3,8%, superando en tres décimas el registro del trimestre anterior.
Ademas, este impulso en la actividad de los servicios fue comun a los de mercado y al resto,
con una tasa de expansion similar en ambos casos. En el Ultimo trimestre de 20086, los servi-
cios de mercado han seguido mostrando un comportamiento expansivo, segun se desprende
de la informacion coyuntural disponible. Asi, con informacién hasta noviembre, tanto las ven-
tas de las grandes empresas del sector servicios, como las cifras de negocios de los indica-
dores de actividad del sector se han acelerado en la parte final del afo, en términos reales y
corregidos de los efectos de calendario. A su vez, el indice de actividad comercial derivado de
la encuesta a directores de compras (PMI) ha cerrado un cuarto trimestre en clara expansion.
Por el contrario, tanto el indicador de confianza elaborado por la Comision Europea como el
numero de afiliados a la Seguridad Social del sector presentaron una evolucion mas modera-
da en los meses finales de 2006. Dentro de las actividades que componen los servicios de
mercado, las mas dinamicas parecen ser el comercio y, sobre todo, el transporte y comunica-
ciones, considerando los indicadores de empleo y la estadistica de transporte de viajeros con
informacién también hasta noviembre. En contraposicion, las actividades que han tenido un
crecimiento mas modesto han sido la hosteleria, con pérdidas de vigor en las pernoctaciones
y en sus afiliados a la Seguridad Social, y las actividades inmobiliarias y empresariales, cuyos
datos de afiliacion a la Seguridad Social también se han desacelerado en el cuarto trimestre
del afo.

En el tercer trimestre de 2006, segun la informacion de la CNTR, el ritmo de creacion de em-
pleo en el total de la economia se volvio a moderar ligeramente: su tasa de avance interanual
se redujo en una décima, hasta el 3%. Dado el dinamismo observado en la evolucion del PIB,
que en ese trimestre se acelerd en una décima, la productividad aparente del trabajo del total
de la economia se recuperd levemente, situandose en el 0,8%, frente al 0,6% del trimestre
anterior. Los principales indicadores de empleo reflejan un panorama favorable en el ultimo
trimestre del afio, de modo que el empleo podria expandirse a una tasa al menos tan robusta
como la del tercero. El crecimiento interanual de la afiliacion a la Seguridad Social, descontan-
do el efecto de la regularizacion de inmigrantes, se mantuvo en el dltimo trimestre en el 3,3%,
tasa similar a la del periodo julio-septiembre. La contratacion también mostrd un crecimiento
sostenido en el cuarto trimestre, del 7,3%, con lo que el afio 2006 se cierra con un incremen-
to del numero de contratos de casi el 8%, por encima de la tasa de incremento del 5% que se
observé en 2005. Finalmente, la informacion de la EPA del cuarto trimestre del afio apuntd un
mantenimiento del ritmo de crecimiento del empleo, con una tasa interanual de crecimiento
del 3,6%, solo una décima por debajo de la observada un trimestre antes.

En el tercer trimestre, la ligera pérdida de vigor del empleo fue el resultado de combinar la
desaceleracion en la agricultura, la industria y los servicios de mercado, con los mejores regis-
tros en la construccion y en los servicios no de mercado. El perfil de ralentizacidn del empleo
que mostraron el conjunto de las ramas de mercado fue, por tanto, bastante mas acusado que
en el total de la economia, con una tasa de crecimiento interanual del 3,2%, cuatro décimas
menos que en el trimestre anterior. Como consecuencia de ello, la recuperacion de la produc-
tividad aparente del trabajo fue para la economia de mercado de mayor entidad, al experi-
mentar una ganancia del 0,6%, que permitid abandonar la senda de retrocesos de trimestres
anteriores. En el cuarto trimestre, segun la EPA, el empleo habria continuado su senda des-
cendente en la agricultura, pero, sin embargo, mostré una recuperacion en las ramas indus-
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triales, con un crecimiento interanual del 1% después de las pérdidas de empleo del tercer
trimestre. Por su parte, la construccion volvié a elevar el ritmo de creacion de empleo, hasta
el 8,3%, mientras que en las ramas de servicios el empleo se desacelerd hasta un 4,3%, fren-
te al 4,9% del tercer trimestre.

En cuanto al crecimiento del empleo asalariado, los datos de Contabilidad Nacional muestran
una cierta ralentizacion, con crecimientos interanuales para el tercer trimestre del 3% en el total
de la economia 'y del 3,3% en el conjunto de las ramas destinadas a la venta, una y cuatro déci-
mas menos, respectivamente, que en el trimestre anterior. Los datos de la EPA, referidos al
cuarto trimestre, indican una estabilidad en el crecimiento de los asalariados en el 3,9%, mientras
que el empleo no asalariado mostré una cierta desaceleracion, hasta mostrar un crecimiento in-
teranual del 2,3%. Esta evolucion implica que la tasa de asalarizacion de la economia se situé en
el 82,3%, tres décimas por encima de su nivel hace un afo. La informacion procedente de las
afiliaciones a la Seguridad Social indica, por su parte, que la moderacion en la creacion de em-
pleo auténomo continud en los ultimos meses del afo, una vez agotados los efectos del proceso
de regularizacion de inmigrantes, de modo que en los tres Ultimos meses los afiliados autdnomos
crecieron a una tasa interanual del 0,4%, frente a un 1,7% en el tercer trimestre. Por el contrario,
la afiliacion mantuvo un elevado dinamismo en el empleo asalariado, con una tasa de crecimien-
to del 4% en el cuarto trimestre de 2006.

Segun los datos de la EPA, el numero de ocupados extranjeros se incrementd en términos
anuales un 18,7%, algo por encima del incremento registrado en el periodo previo (17,4%).
Por su parte, el nimero de ocupados nacionales crecié un 1,6%, tres décimas menos que en
los meses de verano. Atendiendo a la duracién de los contratos, en términos interanuales los
asalariados con contrato temporal mantuvieron un crecimiento levemente superior al de los inde-
finidos No obstante, los trabajadores con contrato temporal moderaron su ritmo de crecimiento
interanual, hasta el 4,1%, frente al 4,5% del trimestre precedente, mientras que el empleo in-
definido se aceleré en 0,3 pp, hasta un crecimiento interanual del 3,9%. Esta evolucion
supuso un descenso trimestral de la ratio de temporalidad de solo ocho décimas, hasta el
33,8%, su nivel de hace un afno, a pesar del proceso extraordinario de bonificacion de las
conversiones de contratos temporales en indefinidos que finalizd el pasado 31 de diciembre.
Segun la estadistica de contratacion del INEM, este proceso provocd un fuerte repunte de la
contratacion indefinida en el dltimo trimestre del ano, que elevd el porcentaje de contratos
indefinidos hasta el 14,7%, mas de cinco puntos porcentuales por encima de su nivel en
2005. A este repunte contribuyd también la contratacion indefinida inicial, sobre todo en el
caso de la de fomento.

Segun la duracion de la jornada, los ocupados a tiempo completo mantuvieron, como en
el resto del afio, un mayor dinamismo que los de jornada parcial, si bien los primeros se
desaceleraron ligeramente, hasta mostrar un crecimiento del 3,7% (4% en el tercer trimes-
tre). Por su parte, los ocupados a tiempo parcial repuntaron en el dltimo trimestre del afio,
con un crecimiento interanual del 2,5%, frente al 1,1% del tercer trimestre. En conjunto, la
ratio de parcialidad se elevo hasta el 11,9%, seis décimas por encima de la del tercer tri-
mestre, pero una décima por debajo de su nivel de hace un afio.

La poblacion activa mantuvo en el cuarto trimestre un notable dinamismo, si bien se des-
acelerd ligeramente, al aumentar un 3,1% en tasa interanual, tres décimas menos que en
el trimestre anterior. Esta evolucion de la oferta de trabajo viene explicada por el progresivo
aumento que mantiene la tasa de actividad, que se situd en el 58,6% —0,9 puntos mas
elevada que la que se registrd en el mismo trimestre del afio anterior—, y por el sostenido
aumento de la poblacion, que volvié a crecer un 1,6%, como en los ultimos trimestres.
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4.3 Costes y precios

EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y COSTES LABORALES (a) GRAFICO 20
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a. Tasas de variacion interanuales.

b. Tasas calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.
¢. Informacion de convenios colectivos hasta diciembre de 2006.

d. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

e. ETCL.

Cuando la tasa de actividad se computa respecto a la poblacién de entre 16 y 64 afos,
como suele ser habitual en las comparaciones internacionales, alcanza el 72,2%. Por ulti-
mo, en el cuarto trimestre, el nimero de desempleados aumentd —en torno a 45.000
personas— respecto del tercero, si bien en términos interanuales el nimero de desem-
pleados descendio en unas 30.000 personas, un 1,7%, después de la estabilidad registrada
en el tercer trimestre. Los datos de paro registrado del INEM indican también una intensifica-
cion del ritmo de caida interanual del desempleo, con un descenso del 3,4% en el cuarto
trimestre. En el cuarto trimestre del ano, la tasa de paro se situé en el 8,3%, cuatro décimas
menos que hace un aflo, aunque en dos décimas superior a la del tercer trimestre.

De acuerdo con las estimaciones de la Contabilidad Nacional, la remuneracion por asalariado
prolongd en el tercer trimestre el perfil de aceleracion que viene mostrando desde finales de
2005, al elevar en una décima su ritmo de avance en el total de la economia, hasta el 3,4%. Esto
se debid a la aceleracion registrada en la industria y en los servicios de mercado, con un repunte
en ambas de cuatro décimas, situando sus tasas de crecimiento interanual en el 3,3% y 2,6%,
respectivamente. Debe destacarse también que en los servicios no de mercado la remuneracion
siguio mostrando un elevado ritmo de crecimiento interanual, del 4,8% en el tercer trimestre. La
Encuesta Trimestral de Coste Laboral apunta en la misma linea, pues sefiala una aceleracion en
el tercer trimestre, hasta el 3,6%, que se explica por el dinamismo del coste salarial, que paso del
3,1% del segundo trimestre al 4% del tercero, como consecuencia del fuerte repunte del salario
ordinario, ya que la tasa de incremento de los otros costes se ralentizd en mas de dos puntos,
situandose en el 2,6%. Para el ultimo trimestre del afio se espera que continle la aceleracion de
la remuneracion por asalariado, con lo que en el conjunto de 2006 el incremento salarial podria
ser en torno a siete décimas superior al del afio anterior, tanto para el total de la economia como
para la economia de mercado (véase grafico 20).

Segun los convenios colectivos registrados en 2006, el aumento de las tarifas salariales, antes
de incluir el impacto de las clausulas de salvaguarda, se situaria en el 3,2%, una décima mas
que en el gjercicio precedente. En los convenios revisados, con datos hasta noviembre, el
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incremento registrado fue también del 3,2%, mientras que en los de nueva firma la subida
pactada fue algo mayor, del 3,4%. Esta ultima cifra resulta algo alejada de las directrices sala-
riales implicitas en el Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colectiva (AINC), probablemente
debido a que la elevada inflacion de la primera mitad del afio pudo reflejarse en un menor
grado de seguimiento de las pautas de negociacion recomendadas en el AINC. El nimero de
trabajadores con convenio registrado hasta diciembre fue de casi nueve millones, de los cua-
les, con datos hasta noviembre, casi un 79% tenia convenio revisado. Se estima que la clau-
sula de salvaguarda correspondiente a 2005, que se percibié en 2006, supuso un incremento
salarial de 0,9 pp, tres décimas mas que en el gjercicio precedente. La presencia de estas
clausulas volvié a ser muy importante en la negociacion colectiva de 2006, pues afectd a un
78,6% de trabajadores en los convenios registrados hasta noviembre. Dado que la tasa de
crecimiento del IPC ha ido disminuyendo en la segunda mitad de 2006, hasta el 2,7% en
diciembre —tasa sustancialmente menor que la observada hace un aino—, cabe esperar que
las clausulas tengan un impacto sobre los costes laborales de 2007 inferior al del afio pre-
cedente.

Pese al leve repunte de la remuneracion por asalariado en el tercer trimestre de 2006, la mayor
aceleracion de la productividad aparente del trabajo permitio reducir ligeramente la tasa de
expansion de los costes laborales unitarios para el conjunto de la economia. El deflactor del
valor afadido, en cambio, mantuvo su crecimiento en los niveles del trimestre anterior, por lo
que los margenes unitarios se ampliaron. Una evolucién similar se observé en el caso de la
economia de mercado.

El repunte en el crecimiento de la remuneracion por asalariado en el tercer trimestre fue mayor
—de cuatro décimas— en el conjunto de la economia de mercado, donde el ritmo de creci-
miento interanual se situd en el 3,1%. Sin embargo, el avance de la productividad también fue
mas significativo en esas ramas, con lo que los costes laborales unitarios en el tercer trimestre
de 2006 se mantuvieron estables en algunos casos, como en la construccion o los servicios de
mercado, o0 se redujeron sustancialmente, como en la industria, donde la mejora de la produc-
tividad aparente del trabajo fue especialmente intensa (véase gréfico 21). Para el cuarto tri-
mestre se estima un nuevo repunte de la remuneracion por asalariado, que se compensaria
con un incremento similar de la productividad, con lo que los costes laborales unitarios segui-
rian creciendo al mismo ritmo. En la economia de mercado, el mayor aumento de la produc-
tividad esperado permitiria, en cambio, que los costes laborales unitarios se desaceleraran, lo
que implicaria una mejora de los margenes unitarios.

En el tercer trimestre del ano, el deflactor de la demanda final redujo su ritmo de avance interanual
en tres décimas, hasta el 3,8%, como consecuencia de la desaceleracion tanto del deflactor de
las importaciones, que paso a una tasa interanual del 3,6%, frente al 4,4% del trimestre anterior,
como del deflactor del PIB, cuyo ritmo de avance también disminuyd dos décimas, hasta el
3,8%. Por el lado del gasto, el deflactor del consumo privado, igual que el IPC, redujo cuatro
décimas su tasa de crecimiento interanual, hasta el 3,5%. Por su parte, el deflactor de la forma-
cién bruta de capital fijo disminuyd su crecimiento interanual hasta el 4,6%, tras mantener una
tasa del 5% en los trimestres anteriores, mientras que el deflactor de las exportaciones situd
su tasa de crecimiento interanual en el 4,3%, una décima menos que en el trimestre anterior.

El IPC ha mostrado un crecimiento medio en 2006 del 3,5%, en una décima superior al de
2005. Sin embargo, ese dato es el resultado de una evolucion desigual, con tasas en torno al
4% en el primer semestre, que se han reducido hasta el 2,6% en el cuarto trimestre, una cifra
no alcanzada desde el primer trimestre de 2004 (véase grafico 22). En diciembre, la tasa inte-
ranual fue del 2,7%. Los principales componentes del IPC redujeron su ritmo de variacion in-
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PRECIOS Y COSTES POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 21
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

teranual en el cuarto trimestre del afio, aunque con diferente intensidad. La desaceleracion
mas destacada fue la protagonizada por los precios energéticos, cuya tasa de crecimiento
interanual se redujo 6 pp entre el tercer y el cuarto trimestre del pasado ano, pasando del
6,3% al 0,3%. El precio del petréleo descendioé notablemente desde el mes de agosto, de forma
que el precio medio del barril se ha situado en el cuarto trimestre diez ddlares por debajo del
correspondiente al trimestre anterior, mientras que la apreciacion del euro frente al ddlar regis-
trada en los dos Ultimos meses de 2006 contribuyd también a un menor crecimiento de la
factura energética. Los precios de los alimentos no elaborados se ralentizaron en el cuarto
trimestre, hasta el 4,9%, seis décimas por debajo de la tasa registrada el trimestre anterior.

También disminuy¢ la tasa de variacion del IPSEBENE, hasta el 2,6% en el ultimo trimestre,
frente al 3% alcanzado en los tres trimestres anteriores. El crecimiento interanual de los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos se redujo dos décimas en el cuarto trimestre,
hasta situarlo en el 1,2%, mientras que los precios de los servicios crecieron a una tasa del
3,7%, también con una desaceleracion de dos décimas, gracias al comportamiento de los
precios relacionados con el turismo y el transporte aéreo. Asimismo, los precios de los alimen-
tos elaborados mostraron un menor ritmo de avance en el cuarto trimestre, un 2,8%, frente al
3,7% del trimestre anterior, gracias, en particular, a los precios del aceite —que se han des-
acelerado notablemente, desde tasas interanuales superiores al 30% en los meses estivales,
hasta finalizar el aho con un crecimiento inferior al 10% —.
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 22

Espana
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

El crecimiento del IAPC en Espafa se redujo un punto porcentual entre el tercer y el cuar-
to trimestre del afo, hasta una tasa del 2,6%, mientras que en el conjunto de la UEM el
descenso en el cuarto trimestre fue de tres décimas, hasta el 1,8%, de forma que el dife-
rencial con la zona del euro disminuyd, por primera vez desde el segundo trimestre del afio
2004, por debajo de un punto porcentual (véase grafico 23). La mejora del diferencial de
inflacion ha sido generalizada por componentes, bien porque la desaceleracion ha sido
mayor en Espafia que en la UEM (como en la energia, donde el diferencial resultd de hecho
ser favorable para Espafna en el ultimo trimestre, y los servicios), o bien porque en la UEM
los precios han mantenido su crecimiento (como en los alimentos elaborados) o han repun-
tado (como en los alimentos no elaborados y los bienes industriales no energéticos) (véase
recuadro 2).

Por ultimo, el indice de precios industriales (IPRI) continud desacelerandose hasta el mes de
octubre, pero repuntd ligeramente en noviembre y diciembre. La tasa de crecimiento inte-
ranual alcanzada en este ultimo mes fue del 3,6%, frente al 4,2% de septiembre. En el con-
junto de la UEM los precios industriales aumentaron en noviembre un 4,3% en términos inte-
ranuales, tres décimas menos que en el mes de septiembre. La desaceleracion del IPRI en
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 23
Diferenciales con la UEM (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

Espafia se debe, en buena medida, al menor dinamismo de los precios de produccion de la
energia, cuya tasa de crecimiento interanual se redujo en 3 pp entre los meses de septiembre
y noviembre. Asimismo, los precios de produccion de los bienes de consumo aminoraron su
ritmo de crecimiento, aunque tan solo dos décimas, hasta alcanzar una tasa de crecimiento
del 2,5% en noviembre. En el caso de los bienes de equipo y de los bienes intermedios, los
precios de produccion mantienen un ritmo estable de crecimiento, del 2,5% y del 6,8%, res-
pectivamente. Los precios percibidos por los agricultores se desaceleraron de forma intensa
en los meses de julio y agosto, repuntando posteriormente. Por Ultimo, los precios hoteleros
mantuvieron crecimientos interanuales muy moderados y repuntaron ligeramente en noviem-
bre, hasta una tasa de crecimiento del 2,4%.

El Gobierno present¢ la octava Actualizacion del Programa de Estabilidad a finales del
pasado mes de diciembre de 2006, con estimaciones y proyecciones macroeconémicas y
fiscales para el periodo 2006-2009. En esta Actualizacion se ha revisado significativamen-
te al alza el crecimiento del PIB real estimado para el ano 2006, hasta un 3,8%, respecto

BANCO DE ESPANA 52 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2007 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA EVOLUCION RECIENTE DEL DIFERENCIAL DE INFLACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA ZONA

DEL EURO

Desde el comienzo de la union monetaria, la economia espafnola ha
venido manteniendo una tasa de inflacion, en términos del indice ar-
monizado de precios de consumo (IAPC), que ha superado persis-
tentemente la del conjunto del area del euro, registrando un diferen-
cial de 1,1 pp en el promedio del periodo 1999-2006 (véase grafi-
co 1). En el conjunto de 2006, el crecimiento del IAPC espanol se
situé 1,4 pp por encima del de la UEM. No obstante, el promedio
anual oculta una evolucion favorable a lo largo del afo. Asi, en di-
ciembre de 2005 se produjo una ampliacion notable del diferencial
de inflacion, que se acentud en el primer trimestre del pasado ano,
cuando la inflacion espafola superd en 1,7 pp la de la zona del euro.
Desde entonces, se ha producido una reduccion gradual de la tasa
de inflacion en Espana, de forma que en el cuarto trimestre de 2006
—la dltima cifra disponible— el diferencial disminuyd hasta 0,9 pp
(véase cuadro adjunto).

El deterioro del diferencial de inflacion en los primeros meses de
2006 estuvo muy ligado a la evolucion de los precios de la energia y
de los alimentos, aunque también afectd al resto de componentes
(véase grafico 2). De forma similar, la reduccion posterior se ha con-
centrado en los componentes mas volatiles del IAPC y en los alimen-
tos elaborados, mientras que los recortes en los servicios han sido
muy limitados.

1 DIFERENCIAL DE INFLACION DE ESPANA CON LA UEM
Tasas interanuales

I DIFERENCIAL (escala dcha.)
ESPANA
UEM

%

1999 2000 2001 2002

2 CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION

mmm— ENERGIA
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0
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

RECUADRO 2

La ampliacion del diferencial de los productos energéticos a comien-
zos de 2006 respondié fundamentalmente a la evolucion de los pre-
cios regulados del gas y de la electricidad en Espana, si bien en la
UEM se fueron produciendo aumentos de tarifas de magnitud similar
conforme avanzaba el afo. Por su parte, el descenso del diferencial
de los alimentos no elaborados a lo largo de 2006 respondio, en gran
medida, a la tendencia alcista de estos precios en la UEM. De esta
forma, el conjunto de los alimentos no elaborados registré un diferen-
cial de 0,2 pp en el cuarto trimestre de 2006, frente a 2,4 pp en el
primer trimestre de ese ano.

Los tres componentes mas estables del IAPC han mostrado también
una cierta reduccion de su diferencial con la UEM, aunque la magni-
tud de esa disminucion difiere notablemente. Asi, los precios de los
alimentos elaborados aumentaron en el primer trimestre de 2006 en
Espana 2,3 pp por encima de la UEM, mientras que en el Ultimo tri-
mestre el diferencial se redujo a 0,6 pp. Esta trayectoria ha estado
ligada, en gran medida, al encarecimiento del aceite de oliva, cuyos
precios de consumo han llegado a aumentar en Espafa mas del
30% en términos interanuales. A lo largo del aho, estos precios se
han ido moderando y en diciembre su crecimiento interanual ha lle-
gado a ser negativo. Por su parte, el diferencial de los bienes indus-
triales no energéticos alcanzé 0,6 pp en el cuarto trimestre de 2006,

PP

2008 2004 2005 2006

3 EVOLUCION DEL DIFERENCIAL CON LA UEM EN EL ANO 2006

DIFERENCIAL CONTRIBUCIONES

ITR VTR ITR IVTR
{INDICE GENERAL o7 0,9 .7 0,9
ALIMENTOS NO ELABORADOS 2,4 0,2 0,4 0,2
ALIMENTOS ELABORADOS 2,3 0,6 0,3 0,1
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS 1,2 0,6 0,3 0,2
ENERGIA 151 =12 0,1 -0,1
SERVICIOS 1,9 1,6 0,6 0,5
PRO MEMORIA:
IPSEBENE 1,7 1.1 1,2 0,8
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL DIFERENCIAL DE INFLACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA ZONA

DEL EURO (cont.)

frente a 1,2 pp en los primeros meses de dicho ano. Esta trayectoria
refleja, en buena medida, la aproximacion de los ritmos de crecimien-
to de los precios en Espana de las prendas de vestir y calzado a los
de la UEM, en un contexto de creciente penetracion de los productos
asiaticos.

En el promedio de 2006 el diferencial de inflacion en los servicios
ascendié a 1,9 pp, cifra que no se habia registrado desde el co-
mienzo de la unidon monetaria. Asimismo, a lo largo del ano, la re-
duccion fue muy limitada, concentrandose, ademas, en el Ultimo
trimestre. De hecho, el diferencial en el cuarto trimestre de 2006
(1,6 pp) se situd solo 0,3 pp por debajo del correspondiente al
primer trimestre del afo y estuvo ligado, en buena medida, a la
evolucion de los precios de los paquetes turisticos. Entre los com-
ponentes de los servicios, destaca por su contribucion el de res-
taurantes, bares y cafeterias. En el promedio de 20086, esta partida
explica cerca de dos terceras partes del diferencial de servicios. La
elevada importancia relativa de este componente refleja dos tipos
de efectos de magnitud similar: por un lado, existe un efecto de
composicion, derivado de que estos servicios tienen una participa-
cion en el gasto en nuestro pais superior a la que representan en
la UEM. Asi, el gasto en servicios de restauracion en 2006, de
acuerdo con las ponderaciones del IAPC, supuso casi el 40% del con-
sumo de servicios en Espana, frente a menos del 20% en la UEM.
Por otro lado, el hecho de que los precios de los restaurantes y
bares en Espana aumentaran en 2006 un 4,5%, 1,8 pp por encima
de la tasa en la zona del euro. El mayor dinamismo de estos pre-
cios de Espana podria reflejar la diferente situacion ciclica en nues-
tro pais, que estaria favoreciendo la ampliacion de los margenes,
asi como una evolucién mas expansiva de los salarios de estas
actividades en Espafa. Otras partidas también contribuyen al dife-
rencial de inflacion de los servicios, aunque en menor medida. Asi,
el diferencial que se observa en los alquileres y servicios relaciona-

RECUADRO 2

dos con la vivienda estaria vinculado, por un lado, con el dinamismo
del sector de la construccion en Espafa, que repercute sobre los
precios de determinados servicios, y, por otro, con el elevado rit-
mo de crecimiento de los precios de la vivienda, que arrastra en
cierta medida a los alquileres. Por Ultimo, las comunicaciones en 2006
han mostrado descensos de precios inferiores en Espana a los del
conjunto del area, lo que podria estar explicado por los aumentos
de la cuota de abono que ha llevado a cabo la operadora domi-
nante.

El diferencial de inflacion de Espafa respecto a la UEM ha mostrado
una evolucion favorable a lo largo de 2006, con una disminucion
apreciable de su magnitud, que, ademas, ha sido generalizada en
todos sus componentes. No obstante, la magnitud de la misma en di-
ciembre de 2006 continda siendo elevada (0,8 pp) y, ademas, el dife-
rencial acumulado desde el inicio de la union monetaria es de casi
10 pp. Para los préoximos meses cabe esperar reducciones adiciona-
les de este diferencial, dada la previsible repercusion del aumento del
tipo del impuesto sobre el valor ahadido en Alemania en la tasa de
inflacion de este pais y, en consecuencia, de la zona del euro en su
conjunto. Sin embargo, persisten algunos elementos de incertidum-
bre sobre su evolucion futura. En primer lugar, habra que vigilar si la
significativa disminucion del diferencial de precios en algunos com-
ponentes —como los alimentos no elaborados— es sostenible, pues
puede simplemente reflejar un comportamiento especialmente nega-
tivo en la UEM. En segundo lugar, el diferencial de aumento de pre-
cios de los servicios se ha seguido mostrando abultado y persisten-
te, lo que dificulta la aproximacion de la tasa de inflacion espafola a
la de la zona del euro de forma duradera. De hecho, las predicciones
de expertos que recopila Consensus Forecasts suponen que el dife-
rencial de precios de consumo entre Espana y la Union Monetaria se
mantendra en una cifra relativamente elevada, 0,7 pp, en el promedio
de 2008.

al 3,3% de la anterior actualizacion. También se ha modificado al alza, aunque de manera
algo mas moderada, hasta un 3,4%, la prevision para el afio 2007 con respecto al escena-
rio de crecimiento que sirvid de base para la elaboracién de los Presupuestos Generales
del Estado para el ano 2007, que se situaba en el 3,2%. Asimismo, se han revisado los
saldos de las cuentas publicas, de manera especialmente notoria para el afo 2006, antici-
pandose ahora un superavit de las AAPP del 1,4% del PIB, mientras que se prevé que en
2007 el superavit se reduzca hasta el 1% del PIB. En los afos siguientes, en un contexto
de estabilizacion del crecimiento de la economia, se espera que el superavit de las AAPP
también se mantenga en torno al 0,9% del PIB hasta el final del periodo que comprende la
Actualizacion. Por subsectores, el superavit del afio 2006 vendra determinado principal-
mente por el de la Seguridad Social, para el que se espera un saldo excedentario del 1,1%
del PIB, y, en menor medida, por la Administracion Central, con un superavit del 0,6% del
PIB. Se estima, ademas, que tanto las Comunidades Autdnomas como las Corporaciones
Locales cerraran el afio con déficits del 0,1% y 0,2% del PIB, respectivamente. La reduc-
cién en el superavit que se proyecta para las AAPP en 2007 se debe a los subsectores de
la Administracion Central, cuyo superavit se reducira a la mitad, y de la Seguridad Social,
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 3

mey %
Liquidacion
Ve Variacion lAvalncelc,je Variacion LS\:‘SZ‘E;” o
2005 porcentual liquidacién porcentual - 2005 2006 Variacion
2005/2004 2006 2006/2005 ENE-NOV ENE-NOV porcentual
porcentual
2006/2005

1 2 3 4 =3/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 128.777 12,2 138.167 7,3 8,2 119.770  132.362 10,5
Impuestos directos 70.665 20,4 78.482 11,1 14,7 64.940 75.132 15,7
IRPF 35.953 18,2 38.445 6,9 12,5 34.115 39.156 14,8
Sociedades 32.496 24,9 37.478 15,3 18,0 28.808 33.710 17,0
Otros (a) 2.215 -1,3 2.569 15,5 14,2 2.017 2.266 12,3
Impuestos indirectos 44.618 7,9 47.427 6,3 5,3 43.159 46.719 8,2
IVA 32.009 10,0 34.452 7,6 7,5 31.566 34.944 10,7
Especiales 9.795 0,5 9.932 1,4 -2,8 9.020 9.012 -0,1
Otros (b) 2.813 12,9 3.043 8,2 7,8 2.574 2.763 7,4
Oftros ingresos 13.494 -8,7 12.258 -9,2 -13,6 11.671 10.511 9,9
2 PAGOS NO FINANCIEROS 122.755 7,0 130.951 6,7 4,8 108.561 1156.292 6,2
Personal 20.677 6,1 22.439 8,5 71 17.969 19.293 7,4
Compras 3.388 -3,5 3.834 13,2 7,3 2.754 3.045 10,6
Intereses 17.831 6,4 16.520 -13,0 -14,8 17.569 156.470 —11,9
Transferencias corrientes 64.541 5,8 71.661 11,0 11,9 56.971 64.779 13,7
Fondo de contingencia
Inversiones reales 8.978 26,4 9.258 3,1 0,4 7117 7.228 1,6
Transferencias de capital 7.341 6,8 8.238 12,2 -3,6 6.182 5.477 -11,4
3 SALDODE CAJA(B3=1-2) 6.022 7.216 11.209 17.070
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
Recursos no financieros 130.419 1,9 143.587 10,1 11,56 120.619  136.734 13,4
Empleos no financieros 126.719 0,6 140.933 11,2 8,4 106.910 114.783 8,4
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION  3.700 2.654 14.709 21.951
En porcentajes del PIB 0,4 0,3 1,6 2,2

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.

con un superavit previsto del 0,9% del PIB, mientras que las Corporaciones Locales redu-
ciran su déficit al 0,1% del PIB y las Comunidades Auténomas registraran un déficit similar
al del aho precedente.

De acuerdo con la metodologia de la Contabilidad Nacional, la informacion disponible hasta
noviembre del afo 2006 muestra que el Estado registré un superavit del 2,2% del PIB, nota-
blemente superior al superavit del 1,6% del PIB que se habia obtenido un afo antes (véase
cuadro 3). A pesar de que el saldo del Estado presenta una elevada estacionalidad y diciem-
bre es un mes claramente deficitario, lo que hace previsible una reduccion sustancial del su-
peravit alcanzado hasta noviembre, este resultado podria sugerir que el superavit al cierre del
ejercicio para la Administracion Central fuese algo superior al avanzado.

Por otra parte, segun el criterio de caja, las cuentas del Estado registraron un superavit de
17.070 millones de euros hasta noviembre, frente al menor superavit de 11.209 millones

de euros del ano anterior. Las discrepancias entre ambos saldos (CNE y caja) responden
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4.5 La balanza de pagos
y la cuenta de capital
de la economia

principalmente, como viene siendo 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 por encima de lo previsto
en el Avance de Liquidacion del Presupuesto, mientras que los pagos tuvieron un crecimiento
algo mas moderado de lo que sefala el Avance. Los mayores ingresos se deben tanto a los
impuestos indirectos como, sobre todo, a los directos, mientras que, por el lado de los pagos,
puede mencionarse una cierta contencién en la mayoria de los capftulos, con excepcion de
las transferencias corrientes y de los pagos por intereses, registrando estos Ultimos caidas
inferiores a las previstas en el Avance de Liquidacion.

Para la descripcion de los ingresos se cuenta con la informacion sobre la recaudacion total
de las principales 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 recogen las cifras del Estado. Segun la recaudacion total, los ingresos se aceleraron
en su conjunto en estos ultimos meses a pesar de la moderacién mostrada por algunas figu-
ras. En concreto, los ingresos derivados del IRPF intensificaron su crecimiento hasta el
14,4%, soportado por la favorable evolucion de las retenciones sobre las rentas del trabajo
y sobre los rendimientos del capital mobiliario. Por el contrario, el impuesto sobre sociedades
se desacelerd ligeramente tras el pago a cuenta de octubre, pero sigue reflejando la buena
evolucion de los beneficios empresariales al registrar crecimientos del 17%. Por lo que res-
pecta a los impuestos indirectos, el IVA intensificd su crecimiento en los ultimos meses,
hasta alcanzar el 9,7%, mientras que el aumento de los impuestos especiales se estabilizd
en el 2,6%, por debajo de la prevision del Avance para el conjunto del ano, debido, en gran
medida, a la moderacién del consumo de tabaco y a la evolucion de los precios en el caso
del impuesto sobre hidrocarburos. Finalmente, el ritmo de caida de las rdbricas agrupadas
dentro de los otros ingresos continud ralentizandose, hasta registrar una reduccion del 9,9%
hasta noviembre.

En cuanto a los pagos del Estado, se observa una aceleracion en los Ultimos meses con un
caracter bastante generalizado. Conviene resaltar, por su magnitud, los aumentos registrados
por las transferencias corrientes y la moderacidn experimentada por la senda de reduccion de
los pagos por intereses, mientras que los pagos de personal mostraron avances mas mode-
rados, significativamente inferiores a los previstos en el Avance de Liquidacion. En cuanto a
los pagos de capital, lo mas destacable fue la acusada reduccion de las transferencias, justi-
ficada por la notable disminucion de los pagos a las Comunidades Auténomas y los destina-
dos al sector privado.

En el recuadro 3 se recogen los principales aspectos de la ejecucion presupuestaria de la
Seguridad Social hasta octubre.

En el conjunto de los diez primeros meses de 2006 el saldo conjunto de las balanzas por
cuenta corriente y de capital registréd un déficit de 68.999 millones de euros, en un
40,3% superior al contabilizado en el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 4).
En este periodo, el déficit por cuenta corriente reflejd una notable ampliacion (32%),
hasta situarse en 72.524 millones de euros, a la vez que descendio el superavit por ope-
raciones de capital (-38,6%), que se situd en 3.525 millones de euros. Dentro de las
operaciones corrientes, se produjo un deterioro generalizado en los saldos de las principa-
les partidas, especialmente intenso en el caso del déficit comercial, el superavit de servi-
cios y el desequilibrio de rentas, y de menor magnitud en la rubrica de transferencias
corrientes netas.
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 15.361 millones de euros hasta octubre de 2006, superior en
2.223 millones de euros (un 16,9%) al registrado en el mismo periodo
del afio precedente, lo que supone una ejecucion menos favorable
que hasta julio (véase cuadro adjunto). Los ingresos no financieros
practicamente mantuvieron su ritmo de crecimiento, presentando un
9,4% en octubre, y los pagos se aceleraron levemente en los ultimos
meses, hasta una tasa de crecimiento del 7,9%, lo cual explicaria el
empeoramiento en el saldo.

Los ingresos por cotizaciones sociales han venido registrando en los
ultimos meses, incluido octubre, crecimientos en torno al 9%, a pe-
sar de la desaceleracion observada en el nimero de afiliados a la
Seguridad Social a partir de los meses de verano, una vez agotados
los efectos de proceso de regularizacion de inmigrantes.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas mantuvo
su crecimiento en el 7,8% hasta octubre, por encima de lo presu-
puestado para el conjunto del afio. El nimero de pensiones contribu-
tivas ha comenzado a desacelerarse suavemente en los Ultimos me-
ses del ano, alcanzando una tasa de crecimiento del 2,3% hasta di-

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

RECUADRO 3

ciembre, frente a una tasa del 2,6% de julio. Por su parte, el gasto en
incapacidad temporal ha reducido su elevado ritmo de crecimiento,
presentando una tasa del 8,3% hasta octubre, muy por debajo 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 9,9% hasta julio, por encima de
lo presupuestado, mientras que las bonificaciones de cuotas por fo-
mento del empleo aumentaron un 14,1% en el mismo periodo, tam-
bién por encima de la prevision presupuestaria.

Por otra parte, el gasto destinado a prestaciones por desempleo
aumento un 7,5% hasta noviembre (tasa de crecimiento superior al in-
cremento del 6,7% registrado en el conjunto del afio 2005) y el nimero
de beneficiarios crecié un 2,9% en noviembre (frente al 3,3% del creci-
miento observado en 2005). Dicha evolucion se produjo por la caida del
paro registrado, que llegd a reducirse un 1,7% en noviembre (frente a la
caida del 1,6% en el conjunto del afio anterior), y a pesar de la acelera-
cion de la tasa de cobertura, que alcanzo el 63,3% hasta noviembre de
2006 (por encima del nivel del 60,7% con que termind 2005).

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

mey %

Liquidacion Presupuesto

2005 2006
1 2
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 95.476 97.547
1.1 Cotizaciones sociales (c) 89.110 90.625
1.2 Transferencias corrientes 4.896 5.295
1.3 Otros (d) 1.470 1.628
2 PAGOS NO FINANCIEROS 84.598 90.562
2.1 Personal 2.016 2.165
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.655 1.733
2.3 Transferencias corrientes 80.529 86.133
Prestaciones 80.527 86.131
Pensiones contributivas 68.905 73.832
Incapacidad temporal 5.925 6.656
Resto 5.697 5.644
2.4 Otros (e) 399 530
3 SALDO NO FINANCIERO 10.877 6.986

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

Liquidacion
ENE-JUL Liguidacién ENE-OCT
% variacion % variacion 2005 2006 % variacion

3=2/1 4 5 6 7=6/5
2,2 9,5 78.571 85.992 9,4
1,7 9,0 73.352 80.017 9,1
8,2 9,3 4.057 4.403 8,5
10,7 58,1 1.162 1.572 35,3
7,0 7,7 65.433 70.631 7,9
7,4 4,7 1.641 1.730 5.5
4,7 15,1 1.192 1.381 15,8
7,0 7,6 62.463 67.286 7,7
7,0 7,6 62.463 67.285 7,7
7,2 7,8 53.343 57.511 7,8
12,3 10,2 4.928 5.338 8,3
-0,9 1,2 4.191 4.435 5,8
33,0 49,2 138 234 70,3
-35,8 21,0 13.138 15.361 16,9

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

de la Seguridad Social no estan disponibles hasta octubre de 2006.

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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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 4

Millones de euros

ENERO-OCTUBRE

2005 2006

INGRESOS Cuenta corriente 227.708 250.846
Mercancias 127.996 142.122

Servicios 64.239 68.945

Turismo 34.084 34.201

Otros servicios 30.156 34.744

Rentas 24.973 27.861

Transferencias corrientes 10.499 11.919

Cuenta de capital 6.473 4,792

Cuentas corriente + capital 234.181 255.638

PAGOS Cuenta corriente 282.636 323.370
Mercancias 184.021 209.040

Servicios 43.329 51.116

Turismo 10.133 11.164

Otros servicios 33.196 39.952

Rentas 39.905 45.705

Transferencias corrientes 15.381 17.509

Cuenta de capital 73il 1.267

Cuentas corriente + capital 283.367 324.637

SALDOS Cuenta corriente -54.928 -72.524
Mercancias -56.025 -66.918

Servicios 20.911 17.829

Turismo 23.951 23.037

Otros servicios -3.040 -5.208

Rentas -14.932 -17.844

Transferencias corrientes -4.882 -56.590

Cuenta de capital 5.742 8.52%

Cuentas corriente + capital -49.187 -68.999

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos provisionales.

En el periodo enero-octubre el déficit de la balanza comercial se incrementé en 10.893
millones de euros sobre el mismo periodo del aio anterior, hasta alcanzar la cifra de
66.918 millones de euros; en tasa interanual, el saldo negativo aumento un 19,4%, pro-
longando la ténica de deterioro que le caracterizé en los dos ejercicios anteriores. A pesar
de la recuperacion de los flujos reales de exportacion en este periodo, el repunte de las
importaciones reales y el fuerte encarecimiento de la factura energética —por la escalada
alcista que registrd hasta agosto el precio del crudo—propiciaron esta evolucion del des-
equilibrio comercial. No obstante, desde el segundo trimestre de 2006, el ritmo de avance
del déficit comercial ha tendido a atenuarse, gracias al crecimiento mas moderado del
desequilibrio del comercio no energético, y al hecho de que, debido al descenso del pre-
cio del petrdleo a partir de septiembre, el déficit energético comenzé a aminorar su ritmo
de deterioro en el tercer trimestre.

La balanza de servicios se saldd en los diez primeros meses de 2006 con un superavit de
17.829 millones de euros, 3.082 millones por debajo del contabilizado en iguales fechas del
ano anterior: este deterioro se explica tanto por el descenso de 914 millones de euros que
experimentd el superavit turistico, como por el aumento del déficit de servicios no turisticos,
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que se incrementd en 2.168 millones de euros. Los ingresos turisticos apenas aumentaron un
0,3% durante el periodo enero-octubre, en términos nominales, si bien, tras el comportamien-
to tan negativo del primer trimestre, han mostrado una ténica de cierta mejora. Por su parte,
los pagos turisticos se incrementaron un 10,2% hasta octubre, aunque a partir del segundo
trimestre han ralentizado el abultado ritmo de avance que les habfa caracterizado en los dos
gjercicios anteriores. Esta evolucion de ingresos y pagos se tradujo en un descenso del 3,8%
del superavit turistico.

El saldo negativo de la balanza de rentas se amplié un 19,5% en el conjunto de los diez
primeros meses de 2006, hasta situarse en —17.844 millones de euros. Los ingresos cre-
cieron a un ritmo elevado en este periodo, del 11,6% —destacando el notable incremento
que registraron los correspondientes al sector financiero—, al tiempo que los pagos ano-
taron un avance aun mayor, del 14,5%, reflejando el dinamismo de los pagos realizados
por el sector privado, tanto financiero como no financiero, mientras que los efectuados por
las AAPP mostraron un aumento muy moderado. Por sectores, se produjo una ligera me-
jora en el déficit de las AAPP, mientras que se ampliaron notablemente los saldos negati-
vos del sector privado, especialmente del sector no financiero. Por instrumentos, se dete-
rioraron los saldos negativos de rentas de la inversion en cartera y de la otra inversion
(fundamentalmente, préstamos, depdsitos y repos), mientras que mejord el saldo de ren-
tas de inversion directa.

El saldo de la balanza de transferencias corrientes acumulé hasta octubre un déficit de 5.590
millones de euros, superior en 708 millones al déficit registrado en el mismo periodo del afio
anterior. Los ingresos se incrementaron un 13,5%, reflejando la evolucion favorable que mos-
traron los flujos procedentes de la UE en concepto de FEOGA-Garantia, una de sus principa-
les partidas, mientras que retrocedieron las transferencias comunitarias del Fondo Social Eu-
ropeo. Los pagos crecieron a un ritmo similar, del 13,8%, de nuevo, con un fuerte incremento
de los pagos por remesas de emigrantes (34,7%), asi como aumentos en los pagos destina-
dos a las arcas comunitarias en los renglones de Recurso PNB, Recurso IVA y Recursos
propios tradicionales.

Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se situd en 3.525 millones de euros en el con-
junto de los diez primeros meses del gjercicio actual, arrojando un descenso de 2.216 millo-
nes de euros en relacion con iguales fechas del afio anterior, deterioro que se explica, en
parte, por el retroceso que experimentaron los diferentes fondos estructurales, especialmente
el FEDER, aunque también disminuyeron las transferencias del FEOGA-Garantia y del Fondo
de Cohesion. Ademas, los pagos registraron un incremento muy abultado, especialmente en
las rubricas de enajenacién de activos inmateriales y en la de transferencias de capital realiza-
das por el sector privado.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucién financiera

Durante los ultimos tres meses de 2006 los tipos de interés de los mercados monetarios si-
guieron aumentando, aungue a un ritmo menos pronunciado que en los trimestres preceden-
tes. Asi, en diciembre el EURIBOR a un afio alcanzé un nivel medio del 3,9%, 20 pb por encima
de la correspondiente cifra de septiembre. En linea con esta evolucion, el coste de los présta-
mos bancarios a los hogares y a las sociedades siguid elevandose. Por el contrario, las valo-
raciones de la deuda publica espafiola a largo plazo mostraron un comportamiento mas esta-
ble, de forma que, durante el mismo periodo, el rendimiento del bono a diez afos apenas se
incremento en 6 pb y se situd en el 3,8%. Este desarrollo, junto con el mantenimiento de las
primas de riesgo crediticio de las empresas espafiolas, explica la ausencia de cambios sus-
tanciales en el precio medio de la financiacion con valores de renta fija a largo plazo de las
companias.

En los mercados bursatiles espanoles, prosiguio la trayectoria ascendente de las cotizaciones
durante el ultimo trimestre del pasado afio, en consonancia con el comportamiento expansivo
de los resultados empresariales y con las buenas perspectivas para 2007. Ademas, los indi-
ces continuaron beneficidndose de algunas operaciones corporativas. De este modo, el Indi-
ce General de la Bolsa de Madrid acumuld en el conjunto de 2006 una revalorizacion del
34,5%. Esta evolucion, que ha sido mas favorable que la observada en las principales plazas
internacionales (el EURO STOXX amplio se incrementd un 20,2% durante este periodo vy el
S&P 500, un 13,6%), estuvo acompanada de un mantenimiento de la volatilidad en niveles
reducidos (véase grafico 24).

En el mercado inmobiliario, de acuerdo con los Ultimos datos publicados por el Ministerio de
la Vivienda, durante el cuarto trimestre de 2006 se mantuvo la tendencia de progresiva des-
aceleracion observada desde principios del ano precedente. Asi, la tasa de crecimiento inte-
ranual del precio de la vivienda libre tasada se situd en diciembre en el 9,1%, lo que supone
una reduccion de 0,7 pp respecto a septiembre y de 3,7 pp en relacion con el dato de diciem-
bre de 2005. Sigue, pues, reforzandose la verosimilitud de un escenario de aterrizaje suave del
valor de los inmuebles.

A pesar de la senda ascendente de los tipos de interés, la deuda del sector privado continud
creciendo rapidamente durante el tercer trimestre de 2006. En el caso de las familias, el au-
mento interanual se mantuvo por encima del 20%, apenas 0,5 pp menos que el nivel obser-
vado en junio. Para reducir la probabilidad de que estos pasivos alcancen cotas que puedan
llegar a repercutir negativamente sobre la evolucion de las decisiones de gasto de estos agen-
tes, es necesario que se modere apreciablemente su avance, en linea con el comportamiento
mas plausible de sus variables explicativas (véase recuadro 4). Por componentes, prosiguio la
suave desaceleracion en los fondos destinados a la adquisicion de vivienda, aunque su tasa
de variacion se situd en torno al 22% en términos interanuales (algo mas de 2 pp por debajo de
la cifra de finales de 2005). En cambio, el ritmo de expansion de la financiacion para consumo
y otros fines volvio a elevarse, superando ya el 17%. La informacion provisional sobre el cré-
dito a hogares durante los Ultimos meses del afio pasado evidencia una continuidad de estas
mismas tendencias.

Por su parte, el ritmo de expansién interanual de la deuda de las empresas se incrementé
nuevamente, hasta situarse en el 27%. A esta evolucion contribuyd tanto el auge de la inver-
sion como también el repunte de las operaciones corporativas. En este sentido, el desglose
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INDICADORES DE PRECIOS DE DISTINTOS ACTIVOS

iNDICES BURSATILES
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PRIMA DE LOS SEGUROS DE RIESGO CREDITICIO
A CINCO ANOS (a) (b)

GRAFICO 24

VOLATILIDAD IMPLICITA (a)

IBEX 35
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PRECIO DEL METRO CUADRADO
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, Ministerio de la Vivienda y Banco de Espana.

a. Medias moviles de cinco dias.
b. Primas medias ponderadas por activos.
c. Nueva estadistica a partir de 2005.

por actividades productivas de los préstamos bancarios desvela que entre julio y septiembre
se produjo un notable ascenso en el dinamismo de los recursos captados por la construccion,
sector que ha protagonizado las principales adquisiciones de paquetes accionariales, hasta
alcanzar los valores mas altos de los Ultimos anos. Estos datos evidencian ademas que el
crédito dirigido a los servicios inmobiliarios siguié avanzando a una velocidad elevada, supe-
rior incluso a la de junio. En cambio, para el resto de ramas, estos pasivos, aun experimentan-
do cierta aceleracion, crecieron de forma mas moderada. La informacion provisional disponi-
ble para el ultimo trimestre de 2006 apunta a que durante dicho periodo se mantuvo el
intenso crecimiento de la financiacion a las sociedades.

El notable dinamismo de los fondos captados por las familias y el ascenso del coste de la fi-
nanciacion propiciaron entre julio y septiembre un nuevo aumento del grado de presion finan-
ciera que soportan los hogares y, de acuerdo con la informacion provisional disponible, esta
tendencia se habria prolongado en los meses finales del afo. Asi, durante el tercer trimestre
de 2006, las ratios de endeudamiento y de carga financiera volvieron a elevarse, al tiempo que
se redujo una vez mas la capacidad de ahorro tras descontar las obligaciones financieras
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO DE LOS HOGARES Y DE SUS DETERMINANTES

Durante los Ultimos diez afios la financiacion captada por los hogares
se ha venido expandiendo a un ritmo elevado (cercano, en promedio,
al 17% anual), muy por encima de lo que lo han hecho sus ingresos.
En este contexto, resulta importante entender cuales son los factores
que explican esta evolucion, ya que la evidencia empirica sefiala que,
cuando la deuda se sitla por encima de lo que se deriva de sus de-
terminantes fundamentales, el gasto del sector podria terminar vién-
dose afectado negativamente'.

En este sentido, los andlisis estadisticos realizados por el Banco de
Espana evidencian que la evolucion del crédito de las familias puede
explicarse por los cambios en variables como la riqueza, el gasto en
consumo e inversion residencial, las condiciones de financiacion (ti-
pos de interés y plazo de amortizacion de los préstamos) y la tasa de
paro?. En particular, tal como muestra el gréfico izquierdo, los pasi-
vos de los hogares espafioles han avanzado durante los dltimos afos
en paralelo con la senda de equilibrio de largo plazo estimada, si-
tuandose a finales de 2006 ligeramente por encima de dicha senda.

Como puede verse en el grafico derecho, desde 1996 todas las va-
riables explicativas del crédito han evolucionado, en general, en la
direccion de favorecer un mayor dinamismo, aunque la importancia
relativa de unas y otras ha sido desigual. Asi, el incremento de la ri-

1. Para un mayor detalle sobre los efectos que un nivel excesivo de deuda
puede tener sobre el gasto, véase Martinez-Carrascal y del Rio (2004), House-
holds borrowing and consumption in Spain: a VECM approach, Documentos
de Trabajo, n.° 0421, Banco de Espafa. 2. El andlisis de este recuadro se
basa en los resultados de la actualizacion y revision de la ecuacion de crédito
que se presenta en Nieto (2003), «Determinantes del crecimiento del crédito a
los hogares en Espafia», Boletin Econémico, abril, Banco de Espafia.

RECUADRO 4

queza del sector, fundamentalmente como consecuencia de la reva-
lorizacion de la vivienda, ha contribuido de forma muy significativa y
creciente en el tiempo al aumento de la deuda, lo que refleja el impor-
tante papel de los inmuebles como garantia de los préstamos.

El dinamismo del gasto del sector también ha contribuido al avance
del crédito, asi como las condiciones de financiacion mas favorables
por la via de menores tipos de interés y mayores plazos de amortiza-
cion de los préstamos durante la mayor parte del periodo analizado,
aungue el efecto expansivo de este Ultimo factor se ha reducido re-
cientemente, especialmente tras el cambio de tono de la politica mo-
netaria iniciado a finales de 2005. Por Ultimo, otro elemento que tam-
bién ha incidido positivamente en el crecimiento de los pasivos es el
descenso de la tasa de paro, que ha ampliado la proporciéon de la
poblacién con acceso al mercado crediticio.

Por lo tanto, de acuerdo con estos resultados, el nivel de endeuda-
miento alcanzado no deberia estar ejerciendo un efecto contractivo
significativo sobre las decisiones de gasto de los hogares. Esto no
impide que este sector esté mas expuesto a perturbaciones adversas
sobre su riqueza, su renta o los tipos de interés, especialmente si se
tiene en cuenta el predominio de los préstamos a tipo de interés va-
riable.

Durante los proximos trimestres, el nivel de equilibrio de largo plazo
del crédito tendera previsiblemente a desacelerarse, en linea con la
evolucion mas probable de sus variables explicativas. En este con-
texto, sera necesario que se modere apreciablemente el ritmo de
avance de los pasivos de los hogares para impedir que acaben si-
tuandose en cotas que puedan llegar a ejercer un efecto contractivo
sobre el dinamismo del consumo y la inversion residencial.

LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO DE LOS HOGARES Y DE SUS DETERMINANTES

CREDITO DE LOS HOGARES. NIVEL OBSERVADO, SENDA DE LARGO
PLAZO Y DESVIACIONES

I DESVIACIONES RESPECTO SENDA DE LARGO PLAZO (escala dcha.) (a)
NIVEL DE EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO. ESTIMADO
NIVEL OBSERVADO
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Normalizadas para obtener una media cero en el periodo muestral.
b. Datos hasta el tercer trimestre de 2006.

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CREDITO
DE LOS HOGARES EN TERMINOS REALES
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 5
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB (a)

Economia nacional

2005 2006
NTR VTR I TR ITR II'TR
-3,5 -2,7 -2,9 -4,8 -6,1 -6,5 =71 -7,5 -7,9

2001 2002 2003 2004

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -4,2 -3,5 -3,9 -5,3 -7,4 -8,4 95 -104 -111

Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
Instituciones financieras
Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

-52 -4,2 -4,1 -4,6 -6,3 -7,0 -7,8 -85 -9,1
1,1 0,7 0,1 -0,6 -1,1 -1,3 -1,7 =11,{) =719
1,2 1,2 1,0 0,6 0,4 0,7 0,6 0,7 0,8

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

Brecha de financiacion sociedades no financieras (b)  -9,9 -8,6 -8,3 -89 -11,0 -112 -141 -148 -155

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.

asociadas a la deuda. No obstante, de acuerdo con las Cuentas Financieras, las necesidades
de financiacion del sector se mantuvieron estables en relacion con el PIB (véase cuadro 5). En
todo caso, la solidez de la posicién patrimonial continué viéndose reforzada por el incremento
de la riqueza neta, si bien la desaceleracion del precio de la vivienda esta contribuyendo a
atenuar su ritmo de avance.

En el caso de las sociedades no financieras, las ratios agregadas de endeudamiento y de
carga financiera también continuaron ascendiendo durante el tercer trimestre de 2006 v, a la
luz de la informacion provisional disponible, también lo habrian hecho durante el cuarto, al
tiempo que la rentabilidad de los recursos propios no experimentd cambios significativos con
respecto a la cifra de junio. Por otra parte, de acuerdo con las Cuentas Financieras, las nece-
sidades de financiacion del sector crecieron nuevamente entre julio y septiembre. La informa-
cion del mismo periodo de las empresas colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafo, ofrece un panorama mas
benigno. Asi, aunque, para estas compafias, los pagos por intereses en relacion con los be-
neficios volvieron a aumentar, este desarrollo se vio compensado por una ligera reduccion del
nivel relativo de los recursos ajenos en relacion con los excedentes y por el comportamiento
favorable de los resultados, de modo que los indicadores sintéticos de presion financiera
mostraron una modesta mejoria.

La prolongacion del deterioro del ahorro financiero de las sociedades se tradujo en un nuevo
aumento de las necesidades de financiacion de la nacion, que se situaron en septiembre de
2006 en el 7,9% del PIB en términos acumulados de doce meses, frente al 7,5% del trimestre
precedente. La obtencion de fondos del resto del mundo se ha seguido canalizando principal-
mente a través de las instituciones financieras vy, en especial, de las distintas a las entidades
de crédito.

En sintesis, a pesar de que la situacion patrimonial de las familias y las empresas continta
siendo sdlida, la evolucion creciente del endeudamiento y de los tipos de interés ha seguido
aumentando el grado de presion financiera que soportan y su exposicion a perturbaciones
econdmicas adversas. Ademas, en el caso de las sociedades, las recientes adquisiciones de
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5.2 El sector hogares

participaciones de ciertas compafias —en especial de la rama de la construccién— en otros
sectores productivos, aunque propician una mayor diversificacion de sus negocios, introducen
al mismo tiempo un elemento de incertidumbre asociado a la entrada en nuevas areas de
actividad y al incremento de los recursos ajenos que ha generado. Por tanto, a la luz de la
nueva informacion disponible, durante los Ultimos meses no se han reducido los riesgos de
naturaleza financiera sobre las perspectivas macroecondémicas de medio plazo, comentados
en anteriores informes.

En el cuarto trimestre de 2006, las condiciones de financiacion de los hogares continuaron
endureciéndose. Asi, durante octubre y noviembre, el tipo de interés promedio aplicado por
las entidades en las nuevas operaciones de crédito se incrementé en 12 pb. Por modalidades,
el coste de los recursos para adquisicion de vivienda aumentd en 19 pb, mientras que el de
los destinados a consumo y otros fines, que presenta habitualmente una mayor variabilidad,
se redujo en 10 pb. Tras estos movimientos, la variacion acumulada desde noviembre de
2005 se situd en torno a 140 pb y 120 pb, respectivamente. En cuanto a los criterios de con-
cesion, de acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB), las instituciones financie-
ras anticipaban para los Ultimos meses del aflo una nueva relajacion, de caracter modesto, en
los relativos a los fondos para consumo y un mantenimiento en los aplicados a la deuda para
adquisicion de vivienda.

A pesar de la trayectoria ascendente en el coste de la financiacion, la tasa de avance inte-
ranual de la deuda de las familias solo ha experimentado un modesto retroceso, situandose
en el mes de septiembre todavia por encima del 20%, apenas 0,5 pp por debajo del nivel
observado a finales del trimestre anterior. La evolucion del crédito por componentes presento
las mismas pautas observadas desde comienzos del gjercicio. Asi, el ritmo de expansion de
los fondos destinados al consumo y otros fines se incrementé hasta superar el 17%, al tiempo
que continuo el perfil de ligera desaceleracion de los préstamos para adquisicion de vivienda,
aungue su crecimiento interanual permanecio cercano al 22%. La informacion provisional
disponible para los tres Ultimos meses del afio apunta a un mantenimiento de este mismo
patron.

La adquisicion de activos financieros alcanzé en septiembre un importe equivalente al 10,5%
del PIB en términos acumulados de doce meses, apenas 0,1 pp por encima del registro de
junio (véase cuadro 6). Por instrumentos, los de menor riesgo (efectivo y depdsitos) se man-
tuvieron como el principal componente de la inversion financiera. Dentro de estos, los medios
de pago siguieron desacelerandose ligeramente, mientras que los depdsitos a plazo, incluidos
en la rubrica de otros depdsitos y valores de renta fija, experimentaron un notable avance, que
coincidio con una contraccion abultada de las suscripciones de fondos de inversion, que tan
solo representaron el 0,8% del PIB en términos acumulados anuales. A la menor preferencia
de los hogares por esta ultima modalidad en relacion con la anterior han podido contribuir, al
menos en parte, los cambios en la fiscalidad del ahorro que han entrado en vigor en 2007. Por
su parte, las compras netas de acciones volvieron a ser negativas (-0,4% del PIB), al tiempo
que los flujos materializados en reservas técnicas de seguros se situaron en el mismo nivel que
el trimestre precedente (1,5% del PIB).

La prolongacion del intenso crecimiento en la financiacion obtenida por los hogares se tradu-
jo en un nuevo ascenso en la ratio de deuda sobre renta bruta disponible (RBD), que en sep-
tiembre superaba ya el 120% (véase grafico 25). Este desarrollo, unido al encarecimiento de
los créditos, explica que la carga financiera asociada haya seguido incrementandose, de modo
que, en la misma fecha, se situaba ya por encima del 15% de la RBD. Asimismo, tanto el
ahorro bruto como el resultante de descontar los gastos asociados a los pasivos contraidos,
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

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

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)

Créditos de instituciones financieras residentes (c)

Créditos para adquisicion de vivienda (c)
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

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

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)

Créditos de instituciones financieras residentes ()

Préstamos exteriores

Valores de renta fija (d)
Acciones y otras participaciones
Resto

2003

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

0,7
0,9
05
8,8
9,2
7,0
22

0,4

15,9
0,9
1,2
7,4

4,5
6,4
20,0
6,1
2,7
-0,2
5,1
6,2

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.

b. Excluye los fondos de inversion.
c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones de filiales financieras residentes.

e. 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.

15,9
19,1
13,5

2004

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

0,7
0,8
0,7
10,3
10,8
87
2,1
-0,6

15,6
1,0
0,3
6,4

3,8
7,9
20,2
8,3
0,7
0,0
4,6
6,6

16,3
20,2
13,2

2005

10,6
4,4
1,9
0,0
1,9
1,9

0,8
0,9
0,5
11,9
12,3
10,3
2,2
-0,4

18,8
2,1
1,3
6,8

3,8
8,6
25,8
13,0
2,0
0,3
3,2
7,4

21,0
20,9
21,1

ITR

10,3
3,8
3,2

-0,3
1,8
1,7

0,8
0,8
0,1
12,0
12,9
10,5
24
-0,9

20,1
2,1
1,6
8,9

6,1
7,5
27,9
13,5
3,7
0,9
3,2
6,6

23,0
21,3
24,4

2006
IITR

10,4
3,6
3,5

-0,3
1,6
1,5

0,7
0,7
0,4
12,3
13,2
10,5
2,8
-1,0

19,3
2,0
1,0
9,1

57
7,2
27,8
14,4
3,0
1,3
3,2
5,9

22,7
21,0
24,0

CUADRO 6

TR

10,5
3,4
4,6

-0,4
0,8
1,5

0,6
0,7
0,5
12,4
13,2
10,2
3,0
-0,8

22,2
2,4
2,5
9,3

6,0
8,0
31,3
16,6
3,2
1,6
3,3
6,7

24,0
20,5
26,9

experimentaron descensos adicionales. No obstante, de acuerdo con las Cuentas Financieras,

la necesidad de financiacion de las familias se mantuvo estable en el entorno del 1,9% del PIB en

términos acumulados de doce meses. Como en trimestres anteriores, la revalorizacion de los

activos financieros y reales hizo que la riqueza neta del sector continuase avanzando, aunque

a ritmos cada vez menores, aliviando asi el mayor grado de presion financiera que se deriva

de la evolucion de los indicadores anteriores.

5.3 El sector de

En el caso de las sociedades, el precio de la financiacion bancaria también siguié aumentando

sociedades no financieras durante el cuarto trimestre de 2006. Asi, el tipo de interés de los préstamos hasta un milléon de
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 25

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

DEUDA (b) / ACTIVOS 1 (c)
DEUDA (b) / ACTIVOS 2 (d)
DEUDA (b) / RBD (escala dcha.)

TOTAL (e)
PAGOS POR INTERESES

% % % RBD
80 125 16
70 71115 14
60 105 12
50 % 10
85
40 - 8
30 - 6
20 |T—~F 55 4 W
10 45 2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06
AHORRO RIQUEZA
INMOBILIARIA (h)
AHORRO BRUTO (f) TOTAL NETA (h)
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO ACTIVOS FINANCIEROS
DE LA DEUDA (g) PASIVOS
9 IR % del PIB (i)
700
15 600 A
12 W\\,\/J\ 500 ’w/// =
9 400 /
6 300
3 S T
0 100
B 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Los datos de la Contabilidad Nacional sectorial corresponden, a partir de 1999, a la CNE, base 2000.
Con anterioridad, se utiliza una estimacion coherente con esta base.

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

c. Activos 1 = Total de activos financieros menos la ribrica de «Otros».

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

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

h. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las
mismas y del precio del metro cuadrado. Nueva estadistica del precio de la vivienda a partir de 2005.
i. CNE, base 2000.

euros se elevo en octubre y noviembre en 24 pb, un incremento similar al observado en los de
un importe superior (25 pb), con lo que la subida acumulada desde noviembre de 2005 se
sittia en torno a los 120 pb y 110 pb, respectivamente. Por su parte, segun la EPB, las enti-
dades no preveian cambios relevantes en los criterios de concesion de créditos entre octubre
y diciembre. En cambio, el coste de las emisiones de deuda a largo plazo experimentd esca-
sas variaciones, debido al mantenimiento de la rentabilidad de la deuda publica y a la estabi-
lidad de las primas de riesgo crediticio, al tiempo que mejoraron las condiciones de obtencion
de fondos en los mercados de renta variable, como consecuencia de la trayectoria ascendente de
las cotizaciones bursatiles.

A pesar de la tendencia al alza en el coste de la deuda bancaria, el volumen de recursos aje-
nos recibidos por las sociedades se acelerd de nuevo en el tercer trimestre de 2006, de modo
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que, al final del mismo, crecia a una tasa interanual proxima al 27%, casi 3 pp por encima del
dato de junio. El desglose por instrumentos muestra que el crédito de las entidades residentes
continud siendo la partida que mas contribuyd al aumento de estos fondos, si bien las emisio-
nes de valores de renta fija, que todavia representan un peso reducido dentro de los pasivos
empresariales, mantuvieron un elevado dinamismo. Por su parte, los préstamos exteriores
experimentaron un ligero repunte, de modo que los flujos captados por esta via representaban
en septiembre el 3,2% del PIB en términos acumulados de doce meses (véase cuadro 6).

LLa descomposicion del crédito por finalidades muestra que los sectores mas expansivos fue-
ron nuevamente los servicios inmobiliarios y la construccion, de modo que los préstamos
destinados a estas compafiias crecieron en septiembre un 49% y un 35%, respectivamente,
en relacion con el mismo mes del gjercicio anterior, Io que supone sendos ascensos (de en
torno a 2,5 ppy 5,5 pp, respectivamente) en comparacion con las cifras de junio. En el Ultimo
caso, esta evolucion se produjo, en parte, como consecuencia de la financiacion de algunas
operaciones de adquisicion de paquetes accionariales. En el resto de actividades productivas
se observaron variaciones mas moderadas, siendo o mas destacable el incremento, por se-
gundo trimestre consecutivo, del ritmo de avance de los fondos captados por el resto de las
ramas de servicios, y el repunte del correspondiente a la industria, tras los descensos que se
venian registrando desde finales de 2005. Finalmente, de acuerdo con los datos de la CBT, la
deuda de los grandes grupos se desacelerd ligeramente durante el mismo periodo, aunque
la tasa interanual se situaba todavia alrededor del 25%.

En contraste con este dinamismo de la financiacion ajena, las sociedades no incrementaron
significativamente la emision de acciones y otras participaciones, que en septiembre repre-
sentaba el 3,3% del PIB en términos acumulados de doce meses, apenas 0,1 pp mas que en
junio.

Al contrario de lo sucedido en el trimestre precedente, el volumen de las operaciones de acti-
vo de las sociedades evidencio un notable repunte hasta alcanzar en septiembre el 22,2% del
PIB, en términos acumulados de doce meses, casi 3 pp por encima del registro de junio. Por
instrumentos, lo mas destacable fue el avance de los flujos materializados en activos liquidos
y valores de renta fija, que se situaron en el 4,9% del PIB (frente al 3% de junio).

A pesar del aumento de los flujos de activo, el notable dinamismo de los de pasivo determind
un nuevo incremento de las necesidades de financiacion de las sociedades en el tercer tri-
mestre, que se situaron en el 9,1% del PIB en términos acumulados de doce meses. Por su
parte, la brecha de financiacion, que aproxima los recursos necesarios para acometer la inver-
sién real y financiera de caracter permanente en el exterior, experimentd un ascenso de cuan-
tia similar, hasta alcanzar el 15,5% del PIB (véase cuadro 5).

El intenso crecimiento de los fondos captados por las sociedades propicié una nueva eleva-
cion de la ratio de endeudamiento del sector en relacion con el resultado generado (véase
grafico 26). Esta evolucion, junto con el aumento del coste de los fondos, explica la trayecto-
ria ascendente mostrada por la ratio de pagos por intereses sobre beneficios, que se situd
préxima al 22% en septiembre. El incremento de los gastos financieros se vio, sin embargo,
compensado por el ascenso de los ingresos, lo que determind el mantenimiento de la renta-
bilidad del capital de las empresas.

La informacion de las compafias colaboradoras con la CBT, entre las que predominan las
sociedades de mayor tamafno, muestra, asimismo, un incremento en la carga financiera du-

rante el tercer trimestre. No obstante, este desarrollo se vio compensado por una contraccion
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 26
NO FINANCIERAS (a)

DEUDA (b) / REB + IF (c) DEUDA (b) / ACTIVO (d)

TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
GRANDES GRUPOS (e)
RESTO EMPRESAS CB

GRANDES GRUPOS (e)
RESTO EMPRESAS CB

% %
550 65
60
450 55
50
350 45
40
250 35 ﬁ
30
150 25
9697 98 99 00 01 02 03 04 05 | I Il IV 9697 98 99 00 01 02 03 04 05 | Il Il IV
2006 2006
CARGA FINANCIERA POR INTERESES CARGA FINANCIERA TOTAL (7

TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
GRANDES GRUPOS (e)

GRANDES GRUPOS (e)

RESTO EMPRESAS CB RESTO EMPRESAS CB
% RBE + IF (0) % RBE + IF (b)
25 180
20
140
15
100
10
5 60
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 | I I IV 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 | Il Il IV
2006 2006
RON / RECURSOS PROPIOS (g) INDICADORES SINTETICOS DE PRESION
FINANCIERA ()
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 1 (h)
TOTAL SOCIEDADES NO FINANGIERAS 2 ()
GRANDES GRUPOS (g) SOBRE EL EMPLEO
RESTO EMPRESAS CB SOEIRE LAINYEREION
% Base 1990 = 100
25 5
400
e 300

5 200
100 F
10 0 N
N
100 \/
200
0 9 92 94 96 98 00 02 04 | I

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 | Il Il IV 2006
2006

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). A partir de 1999, las rentas
del sector corresponden a la CNE, base 2000. Con anterioridad se utiliza una estimacion coherente con esta base.
b. Recursos ajenos con coste.

c¢. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

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

g. Para el total de las sociedades no financieras RON = EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados
— consumo de capital fijo.

h. Recursos propios valorados a precios de mercado.

i. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afio 1996.

j. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion
financiera que la del aho base.
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5.4 Las Administraciones
Publicas

5.5 La posicion
financiera frente al exterior

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 27

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
NETO (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS

s REVALORIZACION A DOCE MESES

I OPERACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO (escala dcha.)
% PIB % %
60 20
40 18
20 16
0 14
-20 12
40 10
-60 8
95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafia.

a. Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras
participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

en la ratio de endeudamiento, explicada fundamentalmente por el comportamiento de los
grandes grupos, y por la evolucion favorable de los resultados, de modo que los indicadores
sintéticos de presion financiera sobre la inversion y el empleo experimentaron un ligero des-
censo durante dicho periodo.

Por ultimo, las expectativas de los analistas sobre el crecimiento de los beneficios de las em-
presas no financieras cotizadas, entre las que también predominan las de mayor tamafio,
experimentaron en el cuarto trimestre una revision a la baja tanto para horizontes largos como,
sobre todo, a mas corto plazo. No obstante, el crecimiento esperado de los resultados a am-
bos horizontes se mantiene en niveles apreciables, en torno al 10% (véase gréafico 27).

Durante el tercer trimestre de 2006, la capacidad de financiacion de las AAPP siguid crecien-
do, aungque moderadamente, y se situd, en términos acumulados de doce meses, en el 2,3%
del PIB (véase grafico 28). Por instrumentos, las AAPP incrementaron las emisiones (netas) de
valores a largo plazo, al tiempo que continuaron amortizando, en términos netos, titulos a
corto plazo. Asimismo, se produjo un aumento de los depdsitos y una disminuciéon de los
préstamos, lo que resultd en un avance apreciable (1,8% del PIB) de la rubrica que recoge el
saldo neto de estos dos conceptos. Por otra parte, a pesar de la elevacion del coste de los
fondos, los pagos por intereses en relacion con el PIB continuaron descendiendo gracias a la
disminucidn de la ratio de endeudamiento, y se situaron en torno al 1,7%.

Entre julio y septiembre del pasado afno, el saldo neto deudor de las operaciones financieras
de la nacion volvié a expandirse, hasta suponer, en términos acumulados de cuatro trimestres,
el 7,9% del PIB. Esta evolucion resultd de la mayor necesidad de fondos de las sociedades, que
no fue compensada por el ligero aumento de la capacidad de financiacion de las instituciones
financieras y de las AAPP.

Los intermediarios financieros no monetarios continuaron siendo el subsector que contribuyd
en mayor medida a la financiacion del déficit exterior. Asi, en septiembre, el saldo deudor de
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 28
Datos acumulados de cuatro trimestres
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)
s VALORES A CORTO PLAZO (o)
OBLIGACIONES (b)
W CREDITOS Y DEPOSITOS
RESTO (c)
= OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
% PIB (d) % PIB (d)
55
5,0
2
TRES i L o
0 /-_ ’
|| 3,5
2 30
-4 2,5
2,0
® 1,5
of @2 gl e Ll 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06
2005 2006
FUENTE: Banco de Espana.
a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento) de
pasivos.
b. Solo recoge operaciones de pasivo.
c. 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.
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 29
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
s RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS .
INVERSORES INSTITUCIONALES (c) B BANCO DE ESPANA
s SISTEMA CREDITICIO INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO SECTOR PRIVADO NO FINANGIERO

s ADMINISTRACIONES PUBLICAS

s ADMINISTRACIONES PUBLICAS !
= ECONOMIA NACIONAL

ECONOMIA NACIONAL
% PIB (d) % PIB (d)

-3
-30
° I <0

-9 50 _\

01 02 03 04 I IV | Il Il 01 02 03 04 I v |

2005 2006 2005

FUENTE: Banco de Espaa.

a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de periodo.
No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.

b. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del)
sector contrapartida.

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

d. CNE, base 2000.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2003 2004 2005 2006

I TR II' TR TR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -2,9 -4.8 -6,5 -7,1 -7,5 -7,9
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,5 13,7 18,2 23,0 19,6 18,2
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 0,7 32 2,4 38 4,3 4,8
De los cuales:
Interbancario (a) 0,5 0,7 32 2,3 2,6 BE)
Valores distintos de acciones 6,5 1,8 8,7 8,5 3,4 0,8
De los cuales:
Entidades de crédito Sk9 1,0 6,6 6,2 1,9 -0,2
Inversores institucionales (b) 80 0,3 2,1 2,0 1,5 0,8
Acciones y otras participaciones 4,7 6,8 4,9 8,1 8,6 8,7
De las cuales:
Sociedades no financieras 4,5 3,8 3,8 6,1 57 6,0
Inversores institucionales (b) 1,1 0,8 0,8 1,6 1,7 1,6
Préstamos 0,3 0,8 1,1 1,8 2,0 2,2
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 16,4 18,5 24,7 30,1 27,1 26,1
Depdsitos 6,9 1,7 5,7 6,2 2,6 0,8
De los cuales:
Interbancario (a) 2,8 5,0 7,2 7,5 2,8 1,3
Valores distintos de acciones 5, 12,4 15,6 18,9 19,7 21,4
De los cuales:
Administraciones Publicas -1,0 2,7 0,1 1,0 0,8 1,6
Entidades de crédito 3,5 4,6 6,3 7,1 7,6 8,1
Otras instituciones financieras no monetarias 2,8 5,1 9,3 10,8 11,4 11,7
Acciones y otras participaciones 1,1 2,7 0,8 0,9 1,2 0,0
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,3 1,7 1,0 0,8 1,0 0,1
Préstamos 2,8 1,3 2,0 3,6 3,1 30
Otros neto (c) -0,8 -0,6 -0,6 -0,8 -0,9 -1,2
PRO MEMORIA
Inversion directa de Espafia en el exterior 38 5,8 3,4 55 5,9 6,3
Inversion directa del exterior en Espana 2,9 2,4 2,0 1,8 1,9 1,9

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Corresponden Unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.
c. Incorpora, ademas de otras partidas, la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

sus operaciones netas frente a los no residentes representaba, en términos acumulados de
doce meses, el 11,7% del PIB, 0,3 pp por encima del dato de junio (véase grafico 29).

La inversidn en activos exteriores por parte de los sectores residentes alcanzé en septiembre
de 2006 el 18,2% del PIB, en términos acumulados de doce meses, lo que supone un des-
censo de 1,4 pp respecto del valor de junio (véase cuadro 7). Por instrumentos, se observaron
las mismas pautas del trimestre precedente, siendo lo mas destacable la disminucién de las
compras netas de valores de renta fija (en especial, de las realizadas por las entidades de
crédito) y el mantenimiento de la adquisicion de acciones y otras participaciones (materializa-
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da primordialmente en forma de inversion directa) como principal destino de los flujos hacia el
resto del mundo.

Las entradas netas de capital también experimentaron un ligero retroceso en el tercer trimes-
tre, hasta situarse en el 26,1% del PIB en términos acumulados de doce meses, 1 pp por
debajo del volumen registrado en junio. En consonancia con el patréon observado a lo largo del
ano, los recursos captados mediante valores distintos de acciones continuaron adquiriendo
un protagonismo creciente, hasta superar el 21% del PIB. De este modo, la emision de estos
instrumentos por parte, sobre todo, de las instituciones financieras siguié desempenando un
papel crucial en la financiacion del déficit exterior. Por el contrario, los flujos materializados en
depdsitos interbancarios se redujeron en términos netos, de modo que, por primera vez des-
de 2001, su saldo fue acreedor. Descendieron igualmente los fondos canalizados a través de
activos de renta variable, hasta alcanzar un valor nulo.

En el tercer trimestre de 2006 los flujos de entrada en forma de inversion directa se mantuvie-
ron estables, con respecto al registro de junio, en el entorno del 1,9% del PIB en términos
acumulados de doce meses, al tiempo que los de salida continuaron avanzando y, en el mis-
mo periodo, representaron el 6,3% del PIB, 0,4 pp mas que en el trimestre precedente y casi
3 pp por encima de la cifra de diciembre de 2005.

Como resultado del comportamiento de los flujos financieros con el exterior y de las variacio-
nes en el precio de los activos y en el tipo de cambio, la posicion deudora de la economia
continud creciendo, hasta situarse en septiembre de 2006 cerca del 55% del PIB (véase gra-
fico 29). Por sectores, las ligeras mejoras de la posicion financiera neta de las AAPP y del
sector privado no financiero no fueron suficientes para compensar el notable aumento del saldo
deudor de las instituciones financieras (excluyendo al Banco de Espafia), que se aproximé al
36% del PIB, mas de 3 pp por encima del registro de junio.

26.1.2007.
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